
WYDZIAŁ ZARZ�DZANIA 

Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej 

Jarosław Nowicki 

ZARZ�DZANIE WARTO�CI� PRZEDSI�BIORSTWA 

W SYTUACJI BRAKU ROZDZIAŁU FUNKCJI 

ZARZ�DCZYCH OD WŁA�CICIELSKICH 

Rozprawa doktorska 

Promotor: 

dr hab. Mirosław Hamrol, prof. nadzw. UEP 

Pozna� 2010  



Spis tre�ci 

Wst�p ................................................................................................................... 5 

Rozdział I Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli i jego cel w 

teorii firmy ........................................................................................................ 12 

1.1. Uwagi ogólne ................................................................................................................... 12 

1.2. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli w teorii firmy......................................... 18 

1.2.1. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli jako etap w rozwoju 

przedsi�biorstwa................................................................................................................... 18 

1.2.2. Droga do tradycyjnej teorii przedsi�biorstwa ............................................................ 20 

1.2.3. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli w tradycyjnej (neoklasycznej) 

teorii przedsi�biorstwa ......................................................................................................... 23 

1.2.4. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli w alternatywnych teoriach 

przedsi�biorstwa................................................................................................................... 29 

1.2.5. Podsumowanie ........................................................................................................... 54 

1.3. Cel działania przedsi�biorstwa w sytuacji braku rozdziału funkcji zarz�dczych od 

wła�cicielskich ........................................................................................................................ 59 

1.3.1. Uwagi wst�pne ........................................................................................................... 59 

1.3.2. Cel działania przedsi�biorstwa w teorii firmy – przegl�d koncepcji ......................... 60 

1.3.3. Korzy�ci dla wszystkich stron zainteresowanych versus warto�� dla wła�cicieli ..... 66 

1.3.4. Zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli jako główny cel działalno�ci 

przedsi�biorstwa................................................................................................................... 76 

1.4. Podsumowanie ................................................................................................................. 82 

Rozdział II Warto�� dla wła�cicieli przedsi�biorstwa .................................. 84 

2.1. Poj�cie, standardy oraz fazy tworzenia warto�ci dla wła�cicieli...................................... 84 

2.1.1. Poj�cie i standardy warto�ci ....................................................................................... 84 

2.1.2. Warto�� przedsi�biorstwa, warto�� kapitału własnego a warto�� dla wła�cicieli ...... 89 

2.1.3. Fazy w tworzeniu warto�ci dla wła�cicieli................................................................. 92 

2.2. Cechy przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli ................................................... 95 

2.2.1. Uwagi ogólne ............................................................................................................. 95 

2.2.2. Cechy przedsi�biorstw rodzinnych ............................................................................ 95 

2.2.3. Cechy i specyfika działalno�ci rynkowej małych i �rednich przedsi�biorstw ......... 101 

2.2.4. Formy prawne oraz ewidencja w przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez 

wła�cicieli........................................................................................................................... 103 

2.3. Finansowa specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli ......................... 110 

2.3.1. Przekazywanie warto�ci wła�cicielom – spółka giełdowa a przedsi�biorstwo 

niegiełdowe ........................................................................................................................ 110 

2.3.2. Przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom........................................... 112 

2.3.2.1. Istota przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom ....................... 112 

2.3.2.2. Wynagrodzenia wła�cicieli i ich rodzin ............................................................. 115 



2.3.2.3. Przenoszenie osobistych kosztów utrzymania na przedsi�biorstwo .................. 120 

2.3.2.4. Transakcje mi�dzy podmiotami powi�zanymi................................................... 122 

2.4. Podsumowanie ............................................................................................................... 124 

Rozdział III Specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli a 

metody ich wyceny.......................................................................................... 126 

3.1. Uwagi ogólne ................................................................................................................. 126 

3.2. Metody dochodowe ........................................................................................................ 130 

3.2.1. Wybór metod dochodowych słu��cych wycenie niegiełdowych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli .......................................................................................... 130 

3.2.2. Etapy wyceny ........................................................................................................... 134 

3.2.3. Wpływ finansowej specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli na 

ich wycen� metodami dochodowymi ................................................................................. 137 

3.2.4. Metoda FCFF w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli ............ 140 

3.2.5. Metoda FCFE w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli ............ 150 

3.2.6. Metoda APV w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli.............. 157 

3.2.7. Metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego w wycenie przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli .......................................................................................... 162 

3.3. Szacowanie kosztu kapitału ........................................................................................... 165 

3.3.1. Uwagi wst�pne ......................................................................................................... 165 

3.3.2. Koszt kapitału obcego .............................................................................................. 166 

3.3.3. Koszt kapitału własnego........................................................................................... 169 

3.3.3.1. Wybór metod...................................................................................................... 169 

3.3.3.2. Model wyceny aktywów kapitałowych (CAPM)............................................... 170 

3.3.3.3. Metoda obligacje plus ........................................................................................ 177 

3.3.3.4. Metoda składania................................................................................................ 177 

3.4. Szacowanie stopy podatkowej ....................................................................................... 179 

3.5. Dyskonto z tytułu braku płynno�ci i premia za kontrol� ............................................... 184 

3.6. Podsumowanie ............................................................................................................... 189 

Rozdział IV Szacunkowy dochód nadwy	kowy jako miernik warto�ci 

dla wła�cicieli .................................................................................................. 191 

4.1. Kryteria doboru miernika warto�ci dla wła�cicieli......................................................... 191 

4.2. Mierniki ksi�gowe.......................................................................................................... 192 

4.3. Mierniki warto�ci kreowanej.......................................................................................... 198 

4.3.1. Uwagi ogólne ........................................................................................................... 198 

4.3.2. Ekonomiczna warto�� dodana.................................................................................. 200 

4.3.3. Warto�� dodana dla akcjonariuszy........................................................................... 209 

4.3.4. Gotówkowa stopa zwrotu z inwestycji i gotówkowa warto�� dodana..................... 215 

4.3.5. Gotówkowa warto�� dodana E. Ottossona i F. Weissenriedera ............................... 220 

4.3.6. Ekonomiczna warto�� dodana dla wła�cicieli .......................................................... 224 



4.4. Szacunkowy dochód nadwy�kowy ................................................................................ 227 

4.4.1. Uwagi ogólne ........................................................................................................... 227 

4.4.2. Charakterystyka szacunkowego dochodu nadwy�kowego ...................................... 229 

4.4.3. Procedura obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego............................... 232 

4.4.4. Mo�liwo�ci zastosowania szacunkowego dochodu nadwy�kowego ....................... 244 

4.4.5. Problemy praktyczne zwi�zane z wykorzystaniem szacunkowego dochodu 

nadwy�kowego................................................................................................................... 247 

4.5. Podsumowanie ............................................................................................................... 250 

Zako�czenie .................................................................................................... 252 

Spis tabel ............................................................................................................................... 257 

Spis rysunków ....................................................................................................................... 258 

Bibliografia............................................................................................................................ 259 



5

Wst�p 

Powszechnie uznanym celem działalno�ci przedsi�biorstwa jest zwi�kszanie 

warto�ci dla wła�cicieli. Tak sformułowany cel podkre�la znaczenie wła�cicieli 

przedsi�biorstwa i ich interesy stawia na pierwszym miejscu. Zarz�dzanie 

przedsi�biorstwem nakierowane na realizacj� tego celu to zarz�dzanie przez warto��, 

nazywane te� zarz�dzaniem warto�ci� przedsi�biorstwa (ang. VBM – value based 

management). 

Jednym z istotnych elementów składaj�cych si� na genez� zarz�dzania przez 

warto�� jest rozdzielenie własno�ci od zarz�dzania, które oznacza, �e wła�ciciele nie 

sprawuj� bezpo�rednio funkcji zarz�dczych, tylko powierzaj� je wynaj�tym w tym 

celu osobom – mened�erom. Konsekwencj� tego rozdzielenia jest mo�liwo��

realizowania przez mened�erów celów sprzecznych z interesem wła�cicieli. Konflikt 

interesów pomi�dzy mened�erami a wła�cicielami le�y w centrum zainteresowania 

teorii agencji, a jego faktyczne istnienie w przedsi�biorstwach stało si� jedn� z sił 

nap�dowych powstania i rozwoju koncepcji zarz�dzania przez warto��. Z tego te�

powodu wi�kszo�� mierników warto�ci kreowanej, a tak�e całych systemów 

zarz�dzania przez warto�� jako jeden z podstawowych celów stawia sobie 

ograniczenie opisanego powy�ej problemu agencji. Wynika z tego, �e publikacje 

odnosz�ce si� do zarz�dzania warto�ci� dotycz� głównie przedsi�biorstw, w których 

wyst�puje rozdział własno�ci od zarz�dzania. 

Jednocze�nie literatura prezentuj�ca t� koncepcj� skupia si� na spółkach 

giełdowych. Jest to zrozumiałe, poniewa� to wła�nie na giełdzie dokonywana jest 

wycena akcji tych spółek, a zatem mamy tu do czynienia ze stał� weryfikacj�

wyników ich działalno�ci pod wzgl�dem stopnia realizacji celu w postaci 

zwi�kszania warto�ci. Fakt ten powoduje, �e koncepcja ta niejako naturalnie odnosi 

si� do spółek giełdowych. Z drugiej strony to wła�nie rozwój rynków kapitałowych 

jest jedn� z wa�nych przyczyn rozwoju koncepcji zarz�dzania przez warto��. 

Jednocze�nie powszechn� cech� spółek giełdowych jest rozdział własno�ci od 

zarz�dzania. 

Problem zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli, a tak�e zarz�dzania przez 

warto�� w przedsi�biorstwach cechuj�cych si� brakiem rozdziału własno�ci od 

zarz�dzania (przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli) jest w literaturze 

rzadko poruszany. Równie� rzadko rozwa�ania dotycz�ce zarz�dzania przez warto��

odnosz� si� do przedsi�biorstw niegiełdowych. Dlatego niegiełdowe 

przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli stały si� przedmiotem zainteresowania 

autora pracy. 

Brak zainteresowania ze strony nauki problematyk� zarz�dzania przez 

warto�� w tej grupie przedsi�biorstw nie oznacza, �e koncepcja zwi�kszania warto�ci 

dla wła�cicieli nie mo�e by� w nich z powodzeniem stosowana. Zdaniem autora jest 

to koncepcja uniwersalna, a jej zastosowanie w przedsi�biorstwach zarz�dzanych 

przez wła�cicieli wymaga jedynie uwzgl�dnienia ich specyfiki. Temat ten wart jest 
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zbadania, poniewa� dotychczas nie był poruszany. Dlatego ambicj� autora jest, aby 

t� luk� zapełni�. 

Pomimo obecno�ci w tytule pracy słowa „zarz�dzanie”, obszarem naukowych 

docieka� w rozprawie jest analiza finansowa. Zarz�dzanie warto�ci� przedsi�biorstwa 

jest bowiem koncepcj� wywodz�c� si� z teorii finansów i jako taka jest przedmiotem 

zainteresowania analizy finansowej. Nale�y podkre�li�, �e praca nie dotyczy 

szczegółowych technik zarz�dzania przedsi�biorstwem, które prowadziłyby do 

zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli. Rozwa�ania w rozprawie koncentruj� si� na 

wyposa�eniu procesu zarz�dzania przedsi�biorstwem we wła�ciwe narz�dzia pomiaru 

warto�ci z perspektywy wła�cicielskiej. Wyznaczenie takiego obszaru zainteresowania 

autora pozwala usytuowa� prac� w ramach analizy finansowej. 

Podstawow� tez� niniejszej rozprawy jest stwierdzenie, �e zarz�dzanie przez 

warto�� jest koncepcj� uniwersaln� i chocia� rozwin�ła si� ona w odniesieniu do 

spółek giełdowych cechuj�cych si� rozdziałem własno�ci od zarz�dzania, to mo�e 

by� stosowana z powodzeniem równie� w innych przedsi�biorstwach, w tym 

niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Warstwa projektowa rozprawy wyrasta z potrzeby pomiaru stopnia, w jakim 

przedsi�biorstwo realizuje postawiony mu cel. Słu��ce temu narz�dzia podzieli�

mo�na na takie, które zmierzaj� do pomiaru warto�ci kapitału własnego danego 

przedsi�biorstwa (metody wyceny) oraz takie, które maj� mierzy� stopie� realizacji 

celu przedsi�biorstwa w danym okresie (mierniki warto�ci). Najcz��ciej stosowane 

narz�dzia z pierwszej grupy, czyli metody dochodowe, nadaj� si� w pełni do wyceny 

spółek cechuj�cych si� rozdziałem własno�ci od zarz�dzania. Wydaje si� jednak, �e 

metody te w stosowanej dotychczas postaci abstrahuj� od specyfiki przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli. Narz�dzia z drugiej grupy, czyli znane dotychczas 

mierniki warto�ci, maj� w zało�eniu wspiera� proces zarz�dzania, b�d�c cz�sto 

fundamentem rozbudowanych systemów zarz�dzania przez warto��. Z ich 

dotychczasowej krytyki wynika, �e te mierniki, które wydaj� si� najbardziej spójne z 

celem działalno�ci przedsi�biorstwa w postaci zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli, 

mog� by� stosowane jedynie w spółkach giełdowych. W ocenie autora nowy 

miernik, który nadawałby si� do zastosowania w przedsi�biorstwach spoza tej grupy, 

mógłby by� bardzo u�yteczny. St�d na warstw� projektow� rozprawy składa si� po 

pierwsze stworzenie dochodowej metodyki wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli uwzgl�dniaj�cej ich specyfik�, a po drugie 

wypracowanie miernika, który mógłby stanowi� narz�dzie wspieraj�ce zarz�dzanie 

przez warto�� w tej klasie podmiotów. Opracowanie narz�dzi z obu grup jest celowe, 

poniewa� nawzajem si� one uzupełniaj� – pierwsze stanowi� miary na dany moment, 

drugie – za dany okres. 

Celem głównym rozprawy jest wypracowanie narz�dzi pomiaru warto�ci z 

perspektywy wła�cicielskiej niegiełdowego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez 

wła�cicieli. Jego osi�gni�cie nie byłoby mo�liwe bez dostosowania koncepcji 

zarz�dzania przez warto�� do niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
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wła�cicieli. Cel ten wymusza zatem zdefiniowanie specyfiki przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli w �wietle koncepcji zarz�dzania przez warto�� oraz 

wkomponowanie tej specyfiki w schematy analityczne pomiaru warto�ci z 

perspektywy wła�cicielskiej. 

Dla realizacji celu głównego wytyczono cele cz�stkowe: 

• wskazanie teorii przedsi�biorstwa lub elementów ró�nych teorii 

pomocnych w wyja�nieniu specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli; 

• zdefiniowanie wła�ciwego celu działalno�ci przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli w gospodarce rynkowej; 

• zdefiniowanie i osadzenie w ramach procesu tworzenia warto�ci dla 

wła�cicieli poj�� warto�ci przedsi�biorstwa, warto�ci kapitału własnego i warto�ci 

dla jego wła�cicieli; 

• scharakteryzowanie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli; 

• wyodr�bnienie specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

w �wietle koncepcji zarz�dzania przez warto��; 

• wybór metod wyceny współgraj�cych z koncepcj� zarz�dzania przez 

warto��; 

• opracowanie metodyki wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli uwzgl�dniaj�cej ich specyfik�; 

• analiza znanych mierników wyników działalno�ci pod k�tem ich 

adekwatno�ci do pomiaru warto�ci dla wła�cicieli w badanej klasie przedsi�biorstw; 

• skonstruowanie miernika wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli 

dostosowanego do specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli. 

Tytuł rozprawy okre�la zakres przedmiotowy oraz podmiotowy rozwa�a�. 

Zakres przedmiotowy obejmuje zagadnienia zarz�dzania warto�ci� przedsi�biorstwa 

z perspektywy interesów wła�cicielskich. Tym co wyró�nia niniejsz� rozpraw� jest 

poł�czenie zakresu przedmiotowego z zakresem podmiotowym, tj. odniesienie 

zarz�dzania przez warto�� do niegiełdowych przedsi�biorstw, w których nie ma 

rozdziału funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich. W okre�leniu zakresu 

podmiotowego rozprawy wykorzystano dwa kryteria. Kryterium głównym jest 

rozdział własno�ci od zarz�dzania, natomiast kryterium pomocniczym jest notowanie 

akcji przedsi�biorstwa na giełdzie papierów warto�ciowych. Wykorzystuj�c oba 

kryteria, ograniczono zakres podmiotowy rozprawy do niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Rozprawa obejmuje zakresem czasowym zagadnienia aktualne, jednak w 

badaniach wykorzystano �ródła pochodz�ce z ró�nych okresów historii my�li 

ekonomicznej. 

Realizacji celów rozprawy podporz�dkowano dobór metod. W rozprawie 

zastosowano metody analizy, syntezy i porówna�, jak równie� abstrahowania 
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uogólniaj�cego oraz wnioskowania przez analogi�. W pracy wykorzystano krajow� i 

zagraniczn� literatur� dotycz�c� badanego problemu oraz pokrewnych obszarów 

badawczych. Przeprowadzono wnikliwe studia literaturowe z zakresu analizy 

ekonomicznej, rachunkowo�ci, finansów, teorii organizacji i zarz�dzania, 

zarz�dzania strategicznego, jak równie� teorii przedsi�biorstwa, historii gospodarczej 

i historii my�li ekonomicznej. 

Celowi oraz zakresowi rozwa�a� podporz�dkowano układ i tre�� pracy, która 

składa si� ze wst�pu, czterech rozdziałów oraz zako�czenia. Logik� post�powania 

badawczego w odniesieniu do struktury pracy przedstawiono na rysunku I. 

Pierwszy rozdział po�wi�cono umiejscowieniu przedsi�biorstwa 

zarz�dzanego przez wła�cicieli w teorii przedsi�biorstwa, tak�e w kontek�cie celu 

działalno�ci tak okre�lonego podmiotu. Aby tego dokona�, najpierw sprecyzowano 

podmiotowy zakres rozprawy, definiuj�c desygnat u�ywanego w rozprawie poj�cia 

„przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli”. Nast�pnie podmiot ten 

umieszczono w historycznym procesie rozwoju przedsi�biorstwa, wnioskuj�c �e 

teorie przedsi�biorstwa powstałe w czasach, w których ten typ podmiotu 

gospodarczego był najpowszechniejszy, mog� by� pomocne w zrozumieniu specyfiki 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Poniewa� jednak tradycyjna teoria 

przedsi�biorstwa okazała si� niewystarczaj�ca do opisu przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli, dokonano przegl�du współczesnych teorii firmy pod 

k�tem ich adekwatno�ci do podmiotu i przedmiotu rozprawy. W ko�cowej cz��ci 

rozdziału pierwszego rozwa�ono argumenty w zakresie podstawowej tezy niniejszej 

rozprawy, tj. stwierdzenia, �e zarz�dzanie przez warto�� mo�e by� stosowane w 

niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. Na kanwie 

ustale� wynikaj�cych z teorii przedsi�biorstwa, autor doszedł do wniosku, �e 

zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli jest wła�ciwym celem działalno�ci 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Wskazano tak�e na fakt, i�

trafniejszym okre�leniem celu działania przedsi�biorstwa jest nie maksymalizacja, 

tylko zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli. 

Rozdział drugi po�wi�cono odniesieniu podmiotu rozprawy do jej zakresu 

przedmiotowego, czyli zarz�dzania przez warto�� – koncepcji stawiaj�cej za cel 

zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli. Przedstawiono ró�ne definicje zarz�dzania 

przez warto�� i dokonano ich krytycznej analizy. Wskazano na mo�liwo�� ró�nego 

definiowania warto�ci, jak równie� dokonano fundamentalnego rozró�nienia 

pomi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa, warto�ci� kapitału własnego oraz warto�ci� dla 

wła�cicieli. Odwołuj�c si� do trzech faz w procesie tworzenia warto�ci podkre�lono, �e 

zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstwa nie jest jednoznaczne ze zwi�kszaniem 

warto�ci dla wła�cicieli. Zwa�ywszy na centraln� rol� wła�cicieli w koncepcji 

zarz�dzania przez warto��, rozró�nienie to stanowi istotny element we wła�ciwej 

konstrukcji odpowiedniego miernika wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli. Drug�

cz��� rozdziału drugiego po�wi�cono charakterystyce przedsi�biorstw zarz�dzanych 
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Rysunek I 

Struktura pracy 
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przez wła�cicieli, w szczególno�ci za� specyfice tych podmiotów z perspektywy 

zarz�dzania przez warto��. Odwołuj�c si� do warto�ci definiowanej przez 

zdyskontowane odpowiedni� stop� dyskontow� przyszłe przepływy pieni��ne, 

wskazano na specyficzny dla przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli sposób 

realizowania warto�ci, nazwany przez autora przez-kosztowym przekazywaniem 

warto�ci wła�cicielom. Zdefiniowanie tych specyficznych przepływów pieni��nych i 

wkomponowanie ich w trójfazowy schemat tworzenia warto�ci jest najwa�niejszym 

ustaleniem wie�cz�cym rozdział drugi rozprawy. 

Rozdział trzeci po�wi�cony jest problematyce szacowania warto�ci, czyli 

wycenie, ze szczególnym uwzgl�dnieniem specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli. Rozdział ten wpisuje si� w realizacj� celów w warstwie 

projektowej i odnosi si� do narz�dzi pomiaru warto�ci kapitału własnego. W 

rozdziale tym skupiono si� na metodach dochodowych, co wynika z powi�zania tego 

podej�cia z koncepcj� zarz�dzania przez warto��. Zaprezentowano autorsk�

propozycj� metodyki wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli uwzgl�dniaj�c� ich specyfik� opisan� uprzednio w rozdziale drugim. W 

szczególno�ci zaproponowano niezb�dne dla spójno�ci merytorycznej sposoby 

uwzgl�dnienia przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom w 

formułowaniu wła�ciwych dochodów podlegaj�cych dyskontowaniu w metodach 

FCFF, FCFE, APV oraz metodzie zdyskontowanego zysku ekonomicznego. 

Zaprezentowano tak�e sposoby szacowania kosztu kapitału dla niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Poniewa� w wycenie dochodowej 

istotne jest wła�ciwe uj�cie stopy podatkowej, a jej wyznaczanie dla analizowanych 

podmiotów ma swoj� specyfik�, w rozdziale tym przedstawiono tak�e algorytm 

wyznaczania stopy podatkowej dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli działaj�cych w ró�nych formach prawnych. Odnosz�c si� do 

metodyki wyceny, szczególn� uwag� po�wi�cono dyskoncie z tytułu braku płynno�ci 

oraz premii za kontrol� – elementach, które cz�sto nale�y uwzgl�dni� w wycenie 

analizowanych podmiotów.  

W rozdziale czwartym przeprowadzono krytyczn� analiz� najwa�niejszych 

mierników działalno�ci przedsi�biorstwa pod k�tem ich przydatno�ci do pomiaru 

wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli w przedsi�biorstwie, w którym funkcje 

zarz�dcze i wła�cicielskie skupione s� w jednym r�ku. W tym celu sformułowano 

kryteria, jakie powinien spełnia� poszukiwany miernik. Bior�c pod uwag� te 

kryteria, analizie poddano miary oparte na danych ksi�gowych, jak równie� znane 

mierniki warto�ci kreowanej (EVA, SVA, CFROI i CVA, CVAFWC, SEVA). W 

obliczu niespełniania przez przeanalizowane mierniki sformułowanych kryteriów, 

jakie powinna spełnia� poszukiwana miara, skonstruowano nowy miernik warto�ci 

dla wła�cicieli, dedykowany niegiełdowym przedsi�biorstwom zarz�dzanym przez 

wła�cicieli. Nazwano go szacunkowym dochodem nadwy�kowym (SDN). 

Zaprezentowano szczegółow� procedur� jego szacowania. Dokonano jego analizy, 

wskazuj�c na zalety, jak równie� mo�liwe ograniczenia. 
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Zwie�czeniem pracy jest zako�czenie, w którym dokonano oceny stopnia 

realizacji postawionych celów, wyników pracy w warstwie teoretycznej oraz 

projektowej, jak równie� jej przydatno�ci z perspektywy praktyki gospodarczej. 

Zamieszczono tak�e postulaty odno�nie przyszłych kierunków bada�. 
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Rozdział I 

Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli i jego cel w teorii 

firmy 

1.1. Uwagi ogólne 

Rozprawa swym zakresem podmiotowym obejmuje szczególny rodzaj 

przedsi�biorstw
1
. Zakres ten wyznaczaj� dwa kryteria, przy czym pierwsze z nich 

jest kryterium głównym, a drugie pełni rol� pomocnicz�.  

Podstawowym kryterium wyznaczaj�cym zakres podmiotowy rozprawy jest 

rozdział własno�ci od zarz�dzania
2
. Wedle tego kryterium przedsi�biorstwa mo�na 

podzieli� na takie, w których wyst�puje rozdzielenie funkcji zarz�dczych od 

wła�cicielskich (przedsi�biorstwa zarz�dzane przez mened�erów) i takie, w których 

to rozdzielenie nie wyst�puje (przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli
3
). 

                                                
1
 Ogólne rozwa�ania na temat przedsi�biorstwa, samego poj�cia, definicji i roli, jak równie�

na temat poj�cia, definicji i funkcji przedsi�biorcy znale�� mo�na m.in. w: S. Sudoł, 

Przedsi�biorstwo. Podstawy nauki o przedsi�biorstwie. Zarz�dzanie przedsi�biorstwem, 

PWE, Warszawa 2006, s. 33, 37; T. Gruszecki, Współczesne teorie przedsi�biorstwa, 

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 33; J. Lichtarski (red.), Podstawy nauki o 

przedsi�biorstwie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we 

Wrocławiu, Wrocław 2005, s. 59, 61; M. Nasiłowski, System rynkowy. Podstawy mikro- i 

makroekonomii, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2004, s. 40; T. Gruszecki, 

Przedsi�biorca w teorii ekonomii, CEDOR, Warszawa 1994, s. 22; Y. Barzel, The 

Entrepreneur’s Reward for Self-Policing, Economic Inquiry, Vol. XXV, January 1987, s. 

114; R.W. Griffin, Podstawy zarz�dzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, 

Warszawa 2004, s. 311; M. Bratnicki, T. Kra�nicka, Przedsi�biorczo�� jako siła motoryczna 

małej firmy, w: H. Bieniok (red.), Zarz�dzanie mał� firm�, Wydawnictwo AE w 

Katowicach, Katowice 1995, s. 65; T. Kra�nicka, Przedsi�biorca, przedsi�biorczo��, 
przedsi�biorstwo, w: H. Bieniok (red.), Podstawy zarz�dzania przedsi�biorstwem, cz��� I, 

Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 1997, s. 100; C.A. Kent, Rola przedsi�biorcy w 

gospodarce, w: D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli (red.), Ekonomia, Fundacja 

Gospodarcza NSZZ Solidarno��, Gda�sk 1991, s. 542; N.J. Foss, P.G. Klein, 

Entrepreneurship and the Economic Theory of the Firm: Any Gains from Trade?, Working 

Paper No. 2004-09, University of Missouri – Columbia, Contracting and Organizations 

Research Institute, August 2004, s. 4-9. 

Definicje prawne terminów przedsi�biorstwo i przedsi�biorca znale�� mo�na w: Ustawa 

Kodeks cywilny, op. cit., art. 55
1
 i art. 431; Ustawa o swobodzie działalno�ci gospodarczej, 

Dz. U. 2004 nr 173 poz. 1807, art. 4. 
2
 W literaturze anglosaskiej zjawisko to okre�lane jest terminem rozdzielenia własno�ci i 

kontroli (ang. separation of ownership and control). 
3
 W rozprawie zamiennie stosuje si� terminy „przedsi�biorstwo” oraz „firma”. U�ywa si�

zatem poj�cia „firma” w szerokim rozumieniu, w odró�nieniu od w�skiego znaczenia 

prawnego „firmy”, czyli nazwy przedsi�biorcy. W pracy przedsi�biorstwo zarz�dzane przez 

wła�cicieli okre�la si� tak�e jako przedsi�biorstwo, w którym funkcje zarz�dcze i 

wła�cicielskie skupione s� w jednym r�ku czy firm� charakteryzuj�c� si� brakiem rozdziału 

własno�ci od zarz�dzania. 
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Podział dokonany w oparciu o kryterium główne ogranicza zakres rozwa�a�

prowadzonych rozprawie do przedsi�biorstw charakteryzuj�cych si� brakiem 

rozdziału własno�ci od zarz�dzania. 

Drugim kryterium, precyzuj�cym zakres podmiotowy rozprawy, jest notowanie 

akcji przedsi�biorstwa na giełdzie papierów warto�ciowych. Według tego kryterium 

wyró�ni� mo�na spółki giełdowe oraz przedsi�biorstwa niegiełdowe
4
. Giełdowymi 

mo�na okre�li� te spółki akcyjne, których akcje zostały dopuszczone do publicznego 

obrotu papierami warto�ciowymi i s� notowane na giełdzie oraz dost�pne w sprzeda�y5
. 

Do przedsi�biorstw niegiełdowych zaliczy� mo�na spółki akcyjne, których akcje nie s�

notowane na giełdzie papierów warto�ciowych oraz wszystkie przedsi�biorstwa 

prowadzone w innej formie prawnej ni� spółka akcyjna. Maj�c na uwadze, �e w�ród 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli wyst�puj� zarówno spółki giełdowe, jak 

i przedsi�biorstwa niegiełdowe, rozwa�ania prowadzone w rozprawie ograniczono do 

niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli.  

Graficzne uj�cie zakresu podmiotowego rozprawy przedstawiono na rysunku 1.1. 

Zastosowany w rozprawie podział przedsi�biorstw w oparciu o opisane 

powy�ej kryteria wymaga odniesienia si� do cz�sto stosowanych podziałów tej 

zbiorowo�ci, dokonywanych na podstawie dwóch innych kryteriów: 

• podziału na małe, �rednie i du�e przedsi�biorstwa – dokonanego na 

podstawie kryterium ich wielko�ci; 

• podziału na przedsi�biorstwa rodzinne oraz pozostałe – dokonanego na 

podstawie kryterium pozostawania podmiotu pod kontrol� rodziny. 

                                                
4
 W USA giełdowe spółki akcyjne nazywa si� przedsi�biorstwami publicznymi (ang. public 

company), natomiast firmy niegiełdowe okre�la si� jako przedsi�biorstwa niepubliczne lub 

prywatne (ang. not public, private company). Inne jest rozumienie tych poj�� w Unii 

Europejskiej, gdzie mianem przedsi�biorstwa publicznego okre�la si� przedsi�biorstwo 

pa�stwowe lub samorz�du terytorialnego, a za przedsi�biorstwo niepubliczne uwa�a si�
takie, które jest własno�ci� podmiotów prywatnych. Por. Dyrektywa Komisji z dnia 25 

czerwca 1980 r. w sprawie przejrzysto�ci stosunków finansowych mi�dzy Pa�stwami 

Członkowskimi a przedsi�biorstwami publicznymi, Dziennik Urz�dowy Unii Europejskiej L 

195 z 29.7.1980, art. 2; S. Sudoł, op. cit., s. 119-120. 

W Polsce terminu przedsi�biorstwo publiczne i spółka publiczna u�ywa si� w obu tych 

znaczeniach, chocia� podkre�li� nale�y, �e zarówno kodeks spółek handlowych, jak i akty 

prawne reguluj�ce obrót instrumentami finansowymi poj�ciu spółki publicznej nadaj� nieco 

szersze znaczenie ni� tylko spółki giełdowej. W my�l tych przepisów spółka publiczna to 

spółka, w której co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepisów 

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zdematerializowane s� m.in. papiery 

warto�ciowe b�d�ce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku 

regulowanym. Natomiast rynek regulowany obejmuje nie tylko rynek giełdowy, ale tak�e 

rynek pozagiełdowy oraz towarowy rynek instrumentów finansowych. Por. Ustawa o ofercie 

publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 

systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, z dnia 29 lipca 2005 r., Dz. U. 2005 nr 184 

poz. 1539, art. 4 p. 20; Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, z dnia 29 lipca 2005 

r., Dz. U. 2005 nr 183 poz. 1538, art. 5, ust. 1 oraz art. 15 ust. 1. 
5
 Por. S. Sudoł, op. cit., s. 118. 
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Rysunek 1.1 

Zakres podmiotowy rozprawy 
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Oba powy�sze kryteria nie zostały wykorzystane do okre�lenia zakresu 

podmiotowego rozprawy. S� one jednak ugruntowane w literaturze, a ponadto w 

pewnym stopniu nakładaj� si� na podziały dokonane w oparciu o dwa kluczowe dla 

rozprawy kryteria (kryterium główne i kryterium pomocnicze). Warto przy tym 

zauwa�y�, �e niegiełdowe przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli w wi�kszo�ci 

zaliczy� mo�na do małych i �rednich (M	P), cz�sto s� one tak�e firmami rodzinnymi. 

Przynale�no�� wi�kszo�ci niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli do kategorii małych i �rednich
6
 jest o tyle istotna, �e sektor ten ma 

olbrzymie znaczenie dla gospodarki
7
. Równie� w odniesieniu do kategorii 

                                                
6
 Poszczególne klasy przedsi�biorstw ze wzgl�du na ich wielko�� wyró�nia si� z reguły na 

podstawie kryterium zatrudnienia, co ma wytłumaczenie pragmatyczne, jednak stosowane s�
równie� definicje multikryterialne. Por. P. Dominiak, Sektor MSP we współczesnej 

gospodarce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 28-36; Zalecenie Komisji 

Europejskiej z dnia 6 maja 2003 r. dotycz�ce definicji przedsi�biorstw mikro, małych i 

�rednich, 2003/361/WE notyfikowane jako dokument C(2003) 1422 (Dziennik Urz�dowy 

Unii Europejskiej L 124, 20.05.2003); Ustawa o swobodzie działalno�ci gospodarczej, op. 

cit., art. 104-106. 
7
 O jego znaczeniu dla gospodarki Polski �wiadcz� dane w zakresie: 1) liczebno�ci tej grupy 

przedsi�biorstw – w latach 2004-2007 stanowiły ponad 99% ogółu podmiotów 

gospodarczych; 2) udziału w wytwarzaniu PKB (około 48% w latach 2004-2007); 3) udziału 

w tworzeniu miejsc pracy – w latach 2004-2007 w M	P zatrudnionych było około 70% 

pracuj�cych w przedsi�biorstwach w ogóle. Por. A. 
ołnierski (red.), Raport o stanie sektora 

małych i �rednich przedsi�biorstw w Polsce w latach 2007-2008, Polska Agencja Rozwoju 

Przedsi�biorczo�ci, Warszawa 2009, s. 23-27. 

Przytoczone dane na temat znaczenia sektora M	P dla gospodarki znajduj�
potwierdzenie tak�e w odniesieniu do lat wcze�niejszych, jak równie� innych krajów. 

Informacje na ten temat znale�� mo�na m.in. w: U. Smołkowska, Stan rozwoju sektora 

małych i �rednich przedsi�biorstw, programy wsparcia realizowane przez pa�stwo oraz 

absorpcja �rodków przedakcesyjnych, Biuro Studiów i Ekspertyz Kancelarii Sejmu, 

Informacja nr 1051, czerwiec 2004, s. 1; G. Goł�biowski, Miejsce i znaczenie małych i 

du�ych przedsi�biorstw na rynku, Monografie i opracowania pt. Finanse przedsi�biorstwa, 

red. J. Ostaszewski, SGH 2005, s. 3-5; J. Ostaszewski, G. Goł�biowski, P. Russel, Fiskalne 

determinanty rozwoju małej i �redniej przedsi�biorczo�ci w Polsce. Wyniki bada�
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przedsi�biorstw rodzinnych, podobnie jak w przypadku M	P
8
, podkre�la si� ich 

wielkie znaczenie dla gospodarki
9
. Dlatego te� przynale�no�� znacznej cz��ci 

niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli do kategorii firm 

rodzinnych po�rednio wskazuje na znaczenie jednostek mieszcz�cych si� w zakresie 

podmiotowym rozprawy. 

Mimo ró�nic w definiowaniu przedsi�biorstwa rodzinnego
10

 mo�na przyj��, 

�e istot� definicji firmy rodzinnej jest jej pozostawanie pod kontrol� rodziny. Nale�y 

przy tym zauwa�y�, �e nie ma pełnej zgodno�ci pomi�dzy poj�ciem firmy rodzinnej 

                                                

empirycznych, referat na konferencj� naukow� w Mikołajkach w 2004 roku, s. 6; P. 

Dominiak, op. cit., s. 92. 

Tak du�e znaczenie małych i �rednich przedsi�biorstw dla gospodarki �wiatowej nie jest 

norm� ponadczasow�. Interesuj�c� analiz� historycznych przyczyn i przejawów najpierw 

rosn�cej dominacji du�ych przedsi�biorstw, kosztem marginalizacji sektora M	P (od 

rewolucji przemysłowej do połowy lat 70-tych XX wieku), a nast�pnie renesansu małych i 

�rednich firm w gospodarce �wiatowej (od połowy lat 70-tych XX wieku a� do dzi�) 
przeprowadził P. Dominiak, op. cit., s. 40-63. 
8
 Kategorie M	P i przedsi�biorstwa rodzinnego w znacznym stopniu si� pokrywaj�, np. Ł. 

Sułkowski uwa�a, �e w Polsce wi�kszo�� M	P to firmy rodzinne. Por. Ł. Sułkowski, 

Organizacja a rodzina. Wi�zi rodzinne w �yciu gospodarczym, Dom Organizatora TNOiK, 

Toru� 2004, s. 101-102. 
9
 Stanowi� one np. w USA prawie 90% wszystkich przedsi�biorstw i wytwarzaj� 40% PKB, 

w Unii Europejskiej natomiast ich udział waha si� w zale�no�ci od kraju od 45% do 90% i 

wytwarzaj� od 45% do 65% PKB. Równie� w Polsce przedsi�biorstwa rodzinne zyskały na 

znaczeniu i według ostro�nych szacunków stanowi� około 50% podmiotów, wytwarzaj�
około 40% PKB i daj� około 50% miejsc pracy. Por. Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. 

cyt., s. 102; Ł. Sułkowski, Przedsi�biorczo�� w firmach rodzinnych w Polsce – wnioski z 

bada�, w: D. Kopyci�ska (red.), Konkurencyjno�� rynku pracy i jego podmiotów, 

Wydawnictwo: Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczeci�skiego, Szczecin 2005, s. 

219; J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsi�biorstwo rodzinne. 

Funkcjonowanie i rozwój, Difin, Warszawa 2004, s. 16-18. 
10

 Ł. Sułkowski definiuje przedsi�biorstwo rodzinne jako „podmiot gospodarczy, w którym 

wi�kszo�� struktury własno�ci oraz funkcja zarz�dzania całym podmiotem pozostaj� w 

r�kach jednej rodziny”. Jednocze�nie stwierdza, �e je�eli chodzi o własno�� i zarz�dzanie w 

firmie rodzinnej, to dostrzec mo�na dwa typy rozwi�za� praktykowane najcz��ciej w tym 

zakresie: „1) skupienie własno�ci i władzy nad przedsi�biorstwem w r�kach przedstawicieli 

rodziny; 2) utrzymanie kontroli nad własno�ci� podmiotu w r�kach rodziny, a jednocze�nie 

oddanie władzy mened�erom spoza rodziny (tzw. profesjonalizacja zarz�dzania)”. Ł. 

Sułkowski, Przedsi�biorczo��…, wyd. cyt., s. 219, 225; Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. 

cyt., s. 100. 

P.A. Frishkoff zwraca uwag�, �e firmy rodzinne: 1) posiadaj� dowoln� form� prawn�, 2) 

kapitał przedsi�biorstwa znajduje si� w cało�ci lub decyduj�cej cz��ci w r�kach rodziny, 3) 

przynajmniej jeden członek rodziny wywiera decyduj�cy wpływ na kierownictwo lub sam 

sprawuje funkcj� zarz�dcz�. Por. P. Frishkoff, Understanding Family Business, Austin 

Business Family Program, 15 April 1995, cyt. za: Ł. Sułkowski, Przedsi�biorczo��…, wyd. 

cyt., s. 219. 

A. Winnicka-Popczyk i W. Popczyk za D.T. Jaffe dodaj� do powy�szych cech biznesu 

rodzinnego warunek dzielenia pracy i własno�ci przez co najmniej dwóch członków rodziny. 

Por. J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 19. 
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a przedsi�biorstwem zarz�dzanym przez wła�cicieli
11

. O ile w pierwszym przypadku 

istotn� cech� jest pozostawanie przedsi�biorstwa pod kontrol� rodziny, o tyle 

kategoria przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli kładzie wi�kszy nacisk na 

sam fakt braku rozdzielenia własno�ci od zarz�dzania. Istniej� zatem firmy rodzinne 

nie zarz�dzane przez wła�cicieli, a tylko przez rodzin� kontrolowane
12

. Istniej� tak�e 

przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli nie b�d�ce jednocze�nie firmami 

rodzinnymi – kiedy wła�ciciele-wspólnicy zarz�dzaj�cy firm� nie nale�� do jednej 

rodziny
13

. Wzajemne relacje pomi�dzy dwiema omawianymi kategoriami 

przedstawiono na rysunku 1.2. 

Rysunek 1.2 

Firmy rodzinne a przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli 
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 Nie nale�y tak�e uto�samia� firm rodzinnych wył�cznie z sektorem małych i �rednich 

przedsi�biorstw. Wiele du�ych przedsi�biorstw znanych w Polsce i na całym �wiecie to firmy 

rodzinne. Przykłady podaje m.in. J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 16. 
12

 Sytuacja ta odpowiada przywołanej w definicji Ł. Sułkowskiego profesjonalizacji zarz�dzania w 

firmie rodzinnej, a zatem utrzymania kontroli nad firm� (własno�ci) w r�kach rodziny przy 

jednoczesnym powierzeniu funkcji zarz�dczych (władzy) wynaj�tym mened�erom spoza rodziny. 

Poj�cia firmy kontrolowanej przez wła�cicieli nie nale�y zatem uto�samia� z 

przedsi�biorstwem zarz�dzanym przez wła�cicieli. Za firmy kontrolowane przez wła�cicieli 

uwa�a si� najcz��ciej takie, w których wyodr�bniona grupa wła�cicieli posiada co najmniej 

5-20% akcji lub udziałów. Por. M. Gorynia, Zachowania przedsi�biorstw w okresie 

transformacji. Mikroekonomia przej�cia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w 

Poznaniu, Pozna� 1998, s. 29. 

Zdarzaj� si� jednak sytuacje, w których wła�ciciel formalnie nie piastuj�cy �adnego 

stanowiska zarz�dczego w firmie i pełni�cy tylko nadzór wła�cicielski (np. przewodnicz�cy 

rady nadzorczej w spółce), faktycznie bierze udział w codziennym zarz�dzaniu 

przedsi�biorstwem. Taka charakterystyka zbli�ałaby dan� jednostk� do kategorii 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli. 
13

 Zgodnie z przytoczon� definicj� biznesu rodzinnego autorstwa D.T. Jaffe firm� rodzinn� nie jest 

przedsi�biorstwo b�d�ce własno�ci� jednej osoby i przez ni� zarz�dzane, w której nie pracuj� inni 

członkowie rodziny, a z pewno�ci� jest ono przedsi�biorstwem zarz�dzanym przez wła�ciciela. 
14

 Profesjonalizacja zarz�dzania opiera si� cz�sto na mened�erach spoza rodziny. Mo�liwe 

s� jednak te� takie sytuacje, w których w firmie rodzinnej osoby zarz�dzaj�ce b�d�ce 

członkami rodziny nie s� jednocze�nie wła�cicielami. Jest to zazwyczaj sytuacja albo 

przyszłego spadkobiercy (juniora), który zarz�dza firm� rodzinn� na prób� w okresie 

poprzedzaj�cym przekazanie mu własno�ci przez seniora, albo członka dalszej rodziny, 

który szans na sukcesj� raczej nie ma. Pierwsza z wymienionych sytuacji jest zatem zbli�ona 

do zarz�dzania przez faktycznego wła�ciciela (kwesti� czasu jest, kiedy dojdzie do sukcesji), 

druga – jest zbli�ona do zarz�dzania przez zewn�trznego mened�era. 
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Spo�ród wykorzystanych kryteriów podziału przedsi�biorstw jedynie to, 

dziel�ce t� zbiorowo�� na spółki giełdowe i przedsi�biorstwa niegiełdowe jest 

kryterium ostrym. Pozostałe trzy kryteria, tj. kryterium rozdziału funkcji zarz�dczych 

od wła�cicielskich, kryterium wielko�ci oraz kryterium pozostawania 

przedsi�biorstwa pod kontrol� rodziny, nie s� ostre i jednoznaczne. Dziel� one 

zbiorowo�� przedsi�biorstw na kategorie niejednorodne, zró�nicowane ze wzgl�du 

na wielko�� i charakter działalno�ci gospodarczej
15

. Jednocze�nie przechodzenie z 

jednej do drugiej kategorii w ramach danego kryterium mo�e odbywa� si� płynnie i 

stopniowo
16

. Dlatego te� dla pełniejszego okre�lenia podmiotu rozprawy na rysunku 

1.3 przedstawiono typologi� opart� na kontinuum
17

. 

Rysunek 1.3 

Podmiot rozprawy – typologia oparta na kontinuum 
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 W stosunku do przedsi�biorstw rodzinnych taki pogl�d wyra�a Ł. Sułkowski, w: 

Organizacja…, wyd. cyt., s. 102. W stosunku do M	P podobne zdanie („w specyfice MSP 

wyst�puje polimorfizm”) wyra�a P. Dominiak, w: op. cit., s. 26. 
16

 Problem braku ostrej granicy pomi�dzy wyró�nionymi klasami dotyczy wyra�nie kryterium 

wielko�ci przedsi�biorstw, ale odnosi si� tak�e do dwóch pozostałych kryteriów. Przykładowo 

trudne mo�e by� wyznaczenie wyra�nej granicy pomi�dzy przedsi�biorstwami zarz�dzanymi 

przez wła�cicieli a firmami zarz�dzanymi przez wynaj�tych mened�erów. Wraz z rozrostem 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli nabiera ono zazwyczaj coraz wi�cej cech 

charakterystycznych dla firm zarz�dzanych przez mened�erów (w miar� rozbudowy piramidy 

organizacyjnej i pojawiania si� kolejnych poziomów kierowniczych, pojawia si� coraz wi�cej 

mened�erów i coraz wi�cej decyzji jest przez nich podejmowanych; mimo �e nadal wła�ciciele 

zarz�dzaj� na najwy�szym poziomie kierownictwa, firma nabiera charakterystyk 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wynaj�tych mened�erów). Granica pomi�dzy tymi 

dwiema klasami jest płynna. Jej ostre wytyczenie byłoby czym� sztucznym i arbitralnym, tak 

jak sztuczny i arbitralny jest podział przedsi�biorstw na małe, �rednie i du�e na podstawie 

kryterium zatrudnienia. Podobne rozterki dotycz� podziału firm na rodzinne i nierodzinne. 
17

 Przykład takiej typologii opartej na kontinuum, z tym �e tylko w odniesieniu do wielko�ci 

przedsi�biorstw i z wyszczególnieniem kryteriów szczegółowych przytacza P. Dominiak, op. 

cit., s. 26, za: P.A. Julien (red.), State of the Art. in Small Business and Entrepreneurship, 

Ashgate 1998, s. 14. 
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Maj�c �wiadomo�� olbrzymiej ró�norodno�ci przedsi�biorstw w ramach 

powy�szej specyfiki, przyj�to, �e im bli�ej lewych kra�ców powy�szej typologii 

umiejscowi� mo�na dane przedsi�biorstwo, w tym wi�kszym zakresie rozwa�ania 

prowadzone w rozprawie odnosz� si� do niego
18

. 

1.2. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli w teorii firmy 

1.2.1. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli jako etap w rozwoju 

przedsi�biorstwa 

W ewolucji jednostki gospodarczej, z której wykształciło si� współczesne 

przedsi�biorstwo wyró�ni� mo�na kilka etapów, które ukazano na rysunku 1.4. 

Rysunek 1.4 

Wła�ciciel, zarz�dzaj�cy i wykonawca na ró�nych etapach rozwoju przedsi�biorstwa 

���
��������������


��
������������ ���
����� ������ 
���������� �������

	����� �

	���
����
��	��!!�

��
 �	���
����
��

�������

�
��
��������


�����
��


��������� �
������"�

������������

�������������
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Rzemie�lnik w feudalizmie skupiał funkcje wykonawcy, wła�ciciela i 

zarz�dzaj�cego w jednym r�ku. Ta sama osoba tworzyła wyroby, zarz�dzała 

zakładem i była jego wła�cicielem. Najwcze�niej nast�piło oddzielenie funkcji 

wykonawcy produktu ko�cowego od dwóch pozostałych funkcji. Miało to ju�

miejsce w �redniowiecznym warsztacie rzemie�lniczym, w którym mistrz zatrudniał 

uczniów i czeladników, w du�ej mierze na nich ceduj�c rol� wykonawcy wyrobu. 

Sytuacja taka utrwaliła si� w systemie nakładczym i pó�niejszych manufakturach. 

Nadal jednak z reguły w podmiotach prywatnych funkcje zarz�dcze i wła�cicielskie 

skupione były w jednym r�ku. Wraz z rozwojem manufaktury i przekształcaniem jej 

w fabryk� pojawiło si� stanowisko zarz�dcy, który w imieniu wła�ciciela i w 

porozumieniu z nim zarz�dzał bie��cymi sprawami fabryki. Nie było to jednak a� tak 
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 Niektóre fragmenty rozprawy odnosi� si� mog� tak�e do przedsi�biorstw du�ych, jak 

równie� do spółek giełdowych, w których pakiet kontrolny (własno��) i funkcje zarz�dcze 

skupione s� w tych samych r�kach. Ponadto niektóre rozwa�ania maj� charakter ogólny. 

Ilekro� wywód prowadzi autora do chwilowego rozszerzenia zakresu podmiotowego 

rozwa�a�, zasygnalizowano ten fakt w tek�cie. 
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powszechne jak w okresie zapocz�tkowanym przez drug� rewolucj� przemysłow�19
. 

Ponadto władza zarz�dcy manufaktury była z reguły mniejsza ni� władza obecnych 

mened�erów. Rozwijaj�ce si� od II połowy XVIII wieku przedsi�biorstwo 

przemysłowe było z reguły zarz�dzane przez wła�ciciela, a prac� produkcyjn�

wykonywali robotnicy
20

. W tym kontek�cie wspomnie� mo�na badania 

A. Chandlera, które pokazuj�, �e przynajmniej do 1840 roku w tradycyjnych 

przedsi�biorstwach ameryka�skich nie było po�redniego szczebla zarz�dzania 

pomi�dzy szefem-wła�cicielem a pracownikami. Je�li pojawiał si� wynaj�ty personel 

spełniaj�cy funkcje nadzorcze (np. brygadzi�ci), to nie tworzył on hierarchicznej 

struktury i nie miał własnych kompetencji decyzyjnych. To przedsi�biorca wła�ciciel 

decydował o wszystkim
21

. Dopiero w czasach drugiej rewolucji przemysłowej norm�

stało si� oddzielenie funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich. Dlatego te� we 

współczesnym przedsi�biorstwie funkcje wykonawcze (dzi� raczej bie��ca praca 

operacyjna), zarz�dcze i wła�cicielskie s� z reguły rozdzielone pomi�dzy ró�ne 

osoby. 

Warto zauwa�y�, �e przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli było przez 

długi okres zjawiskiem powszechnym. Natomiast zarz�dzane przez mened�erów 

korporacje z rozproszonym akcjonariatem stanowi� kolejny etap w rozwoju 

przedsi�biorstwa.  

W celu jak najpełniejszego scharakteryzowania przedsi�biorstwa 

zarz�dzanego przez wła�cicieli i wyja�nienia jego specyfiki si�gni�to do historii 

my�li ekonomicznej, a w szczególno�ci do teorii przedsi�biorstwa
22

. Skupiono si� na 

najistotniejszych elementach, które wybrane teorie firmy wniosły do współczesnego 

rozumienia przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, tak�e w kontek�cie 
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 Mianem drugiej rewolucji przemysłowej okre�la si� całokształt zjawisk jakie zachodziły 

na �wiecie (szczególnie w gospodarkach krajów Europy Zachodniej oraz USA) w drugiej 

połowie XIX wieku i na pocz�tku XX wieku. Umown� granic� pocz�tkow� drugiej 

rewolucji przemysłowej jest rok 1870. Por. J. Szpak, Historia gospodarcza powszechna, 

PWE, Warszawa 2001, s. 141. 
20

 Por. L. Krzywicki, Rozwój spółek akcyjnych, w zbiorze „Dzieła”, t. 5, s. 519, cyt. za: 

Z. Szymanek, Niektóre problemy socjologii gospodarki w uj�ciu Ludwika Krzywickiego, 

Annales Universitatis Mariae Curie-Skłodowska Lublin – Polonia, vol. XXIV, 11, sectio I, 

Lublin 1999, s. 174-175. 

Wzrost znaczenia przedsi�biorstwa przemysłowego był o tyle istotny, �e do 1750 roku 

podmioty gospodarcze działaj�ce na du�� skal� były raczej pa�stwowe ni� prywatne, a ju�
około 1830 roku �wiat zachodni został zdominowany przez prywatne przedsi�biorstwa 

kapitalistyczne działaj�ce na du�� skal�. Por. P.F. Drucker, Społecze�stwo 

pokapitalistyczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 30. 
21

 Por. A. Chandler, The Visible Hand, Harvard University Press, Cambridge, Mass 1977, w: 

The Economic Nature of the Firm. A Reader, ed. by L. Putterman, Cambridge University 

Press, Cambridge 1986, s. 92-108; cyt. za: T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 279. 
22

 O po�ytkach płyn�cych z poszukiwania teorii przedsi�biorstwa pisze: A. Noga, Teorie 

przedsi�biorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 40. 
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zarz�dzania przez warto��. Rozwa�ania rozpocz�to od poszukiwa� w teorii firmy z 

okresu, w którym ten typ przedsi�biorstwa był powszechnym i wiod�cym
23

. 

1.2.2. Droga do tradycyjnej teorii przedsi�biorstwa 

Pocz�tki współczesnej teorii przedsi�biorstwa umiejscowi� nale�y w 

neoklasycznej teorii ekonomii. Wcze�niejsze doktryny ekonomiczne nie 

ukształtowały samodzielnego nurtu nauki o przedsi�biorstwie
24

.  

Histori� my�li ekonomicznej z punktu widzenia teorii przedsi�biorstwa 

postrzega� mo�na jako drog� od perspektywy makro do perspektywy mikro. 

Pocz�tkowo głównym przedmiotem docieka� była gospodarka, a podmioty 

gospodaruj�ce były jedynie jej elementem. Nast�pnym etapem było zainteresowanie 

rynkami, na których działały przedsi�biorstwa, co miało miejsce w neoklasycznej 

teorii przedsi�biorstwa. Dopiero krytyka tego podej�cia doprowadziła do 

zainteresowania wn�trzem przedsi�biorstwa, rol� przedsi�biorcy i innymi 

zagadnieniami, co znalazło odzwierciedlenie w tzw. alternatywnych teoriach 

przedsi�biorstwa. 

Rozwijaj�ce si� od epoki odrodzenia nurty my�li ekonomicznej, takie jak 

merkantylizm, ekonomia preklasyczna czy fizjokratyzm nie wykształciły teorii 

przedsi�biorstwa, koncentrowały si� na całej gospodarce, ignoruj�c 

mikroekonomiczny punkt widzenia
25

. Z perspektywy rozwa�a� prowadzonych w 
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 Posłu�ono si� tu analogi� do teorii rekapitulacji (nazywanej te� prawem biogenetycznym) 

sformułowanej przez E. Haeckla w 1864 roku. Cho� teoria ta w obiegowej wersji głoszonej 

przez jej autora („ontogeneza jest skróconym powtórzeniem – rekapitulacj� – filogenezy”) 

wobec dokładnego poznania przebiegu ontogenezy ma jedynie znaczenie historyczne, to jej 

ogólne obserwacje pozostaj� nadal aktualne i w poł�czeniu z dalszym rozwojem nauki (m.in. 

teori� filembriogenezy A. Siewiercowa) pozwoliły wyja�ni� przebieg ewolucji �wiata 

zwierz�t i przyczyniły si� do rozwoju bada� z zakresu embriologii. Wnioskuj�c przez 

analogi�, je�liby przyj��, �e rozwój konkretnego przedsi�biorstwa jest skróconym i 

zmodyfikowanym powtórzeniem rozwoju przedsi�biorstwa jako takiego (jako podmiotu 

ekonomicznego – „gatunku”), to mo�na stwierdzi�, �e ustalenia my�li ekonomicznej z 

czasów, kiedy firmy zarz�dzane przez wła�cicieli były dominuj�cym rodzajem 

przedsi�biorstwa, mog� wiele wnie�� do prowadzonych tutaj rozwa�a� na temat 

współczesnych podmiotów tego typu. Na marginesie wspomnie� mo�na, i� powy�sza 

analogia idzie tropem rozumowania przedstawicieli ekonomii ewolucyjnej (N.J. Foss pisz�c 

o ekonomii ewolucyjnej, odwołuje si� do filogenetycznych i ontogenetycznych teorii firmy). 

Por. N.J. Foss, Thorstein B. Veblen: Precursor of the Competence-Based Approach to the 

Firm, DRUID Working Paper No. 96-15, November 1996, s. 8. 
24

 Wniosły natomiast znacz�cy wkład w rozwój my�li ekonomicznej. A� do szkoły 

neoklasycznej badacze zajmowali si� głównie wyja�nieniem procesów 

makroekonomicznych, natomiast zachowania podmiotów w skali mikro były zawarte na 

marginesie rozwa�a�. Por. W. Fr�ckowiak, Przedsi�biorstwo w gospodarce rynkowej, 

Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, maszynopis powielony, Pozna� 1996, s. 36. 
25

 Ustalenia przedstawicieli tych nurtów omówione s� w wi�kszo�ci kompleksowych 

opracowa� z historii my�li ekonomicznej. Por. np. M. Blaug, Teoria ekonomii. Uj�cie 

retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 52 i dalsze; H. Landreth, 
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rozprawie na uwag� zasługuj� ustalenia R. Cantillona. Sprecyzował on poj�cie 

przedsi�biorcy jako osoby o funkcji odmiennej od kapitalisty (wła�ciciela) i 

kierownika
26

. Według R. Cantillona przedsi�biorczo�� jest kwesti� przewidywania i 

gotowo�ci do podejmowania ryzyka, a działanie przedsi�biorcze nie musi 

obejmowa� produkcji, a zatem tak�e zatrudniania ludzi i kierowania nimi, jak 

równie� nie musi anga�owa� osobistych funduszy przedsi�biorcy.  

Była to pierwsza zaawansowana analiza zjawiska przedsi�biorczo�ci, 

stanowi�ca tak�e przyczynek do rozwa�a� nad rozdzieleniem własno�ci od 

zarz�dzania. Warto zauwa�y�, �e zjawisko to zdominowało �ycie gospodarcze 

dopiero po stu pi��dziesi�ciu latach od �mierci R. Cantillona. Ponadto jego 

wyja�nienie czynników kształtuj�cych ceny było niezwykle nowoczesne – odró�niał 

on na przykład cen� rynkow� od wewn�trznej warto�ci, czyli długookresowej ceny 

równowagi
27

.  

Przedstawiciele ekonomii klasycznej tak�e postrzegali rzeczywisto�� z 

perspektywy makroekonomicznej
28

. W przypadku ekonomii klasycznej nie mo�na 

zatem mówi� o samodzielnym nurcie nauki o przedsi�biorstwie
29

. Niemniej jednak 

                                                

D.C. Colander, Historia my�li ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 

2005, s. 47-71; Z.B. Romanow, Historia my�li ekonomicznej w zarysie, Akademia 

Ekonomiczna w Poznaniu, Pozna� 1999, s. 33-37; M. Ratajczak, R. Szulc, Historyczne 

korzenie ekonomii głównego nurtu, w: M. Ratajczak (red.), Współczesne teorie 

ekonomiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Pozna� 2005, s. 14. 
26

 Jego najwa�niejsze dzieło („Essai sur la Nature du Commerce en General”) opublikowano 

we Francji w 1755 roku w dwadzie�cia jeden lat po jego �mierci (R. Cantillon �ył w latach 

1680-1734). Por. http://files.libertyfund.org/econtalk/CantillonNature/EssaiSurLaNature.pdf 

(dost�p 18.11.2007). 
27

 Współcze�nie rozwa�ania zapocz�tkowane przez R. Cantillona zaowocowały dyskusj�
nad standardami warto�ci przytoczon� w rozdziale drugim. R. Cantillon jest te� autorem 

koncepcji arbitra�u na rynkach, b�d�cej podstaw� współczesnej teorii inwestowania. Por. H. 

Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 69-71; M. Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 470-471; T. 

Gruszecki, Przedsi�biorca…, wyd. cyt., s. 33. 
28

 A. Smith dał temu wyraz w „Badaniach nad natur� i przyczynami bogactwa narodów”, 

jasno stwierdzaj�c, �e głównym przedmiotem jego zainteresowania jest rozwój gospodarczy – 

siły, które decyduj� o bogactwie narodów. Por. A. Smith, Badania nad natur� i przyczynami 

bogactwa narodów, tom I, Pa�stwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1954, s. 5-6; M. 

Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 56; H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 236. 
29

 W czasie rozkwitu ekonomii klasycznej przedsi�biorstwo przemysłowe dopiero si�
tworzyło. „Badania nad natur� i przyczynami bogactwa narodów” A. Smith’a ukazały si� w 

1776 roku, a zatem w rok po tym, jak J. Wattowi przedłu�ono patent na udoskonalon�
maszyn� parow�, a firma Boultona i Watta rozpocz�ła ich produkcj� na sprzeda�. Nie dziwi 

zatem fakt, �e A. Smith nie po�wi�ca wiele uwagi nowoczesnym wówczas maszynom, 

fabrykom czy fabrycznej produkcji przemysłowej, opisuje natomiast rzemiosło, nakład i 

manufaktur� – np. słynny akapit o podziale pracy przy wyrobie szpilek skupia si� na 

porównaniu wydajno�ci warsztatu rzemie�lniczego z manufaktur� w stadium kooperacji 

zło�onej. Niewiele miejsca produkcji fabrycznej po�wi�ca tak�e D. Ricardo. Por. R. 

Cameron, Historia gospodarcza �wiata. Od paleolitu do czasów najnowszych, Wydawnictwo 
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poprzez fakt, i� ekonomia klasyczna była prekursorska w stosunku do szkoły 

neoklasycznej, mo�na mówi� o jej po�rednim wpływie na tradycyjn� teori�

przedsi�biorstwa
30

.  

Ponadto, co istotne dla rozwa�a� prowadzonych w rozprawie, A. Smith, 

który generalnie uto�samiał funkcje kapitalisty (wła�ciciela kapitału) i 

przedsi�biorcy (decydenta), poczynił wa�ne spostrze�enia dotycz�ce problemów 

wynikaj�cych z rozdzielenia własno�ci od zarz�dzania. Zjawisko to nie było jeszcze 

wtedy powszechne, a uwagi A. Smitha odnosiły si� do kompanii akcyjnych – 

korporacji tworzonych na mocy przywileju królewskiego lub ustawy parlamentarnej 

do wył�cznego handlu z koloniami. Zwracał on uwag� na efekty ograniczenia ryzyka 

wła�cicieli w spółce akcyjnej, iluzoryczno�� kontroli zgromadzenia akcjonariuszy 

nad dyrektorami, jak równie� wskazywał na skutki rozdzielenia funkcji zarz�dczych 

od wła�cicielskich
31

. 

                                                

„Ksi��ka i Wiedza”, Warszawa 1996, s. 193; A. Smith, op. cit., tom I, s. 10; M. Blaug, 

Teoria…, wyd. cyt., s. 56-57, 104-152; P.F. Drucker, Społecze�stwo…, wyd. cyt., s. 30. 
30

 W kontek�cie pó�niejszego rozwoju teorii przedsi�biorstwa nale�y podkre�li� stworzenie 

przez A. Smitha podstaw liberalnej gospodarki rynkowej z „niewidzialn� r�k� rynku” i 

pa�stwem jako „stró�em nocnym”. Ponadto w my�li klasycznej nale�y zaakcentowa� wag�: 
1) podkre�lenia roli konkurencji na rynku, z czego szkoła neoklasyczna wykształciła modele 

rynków i zachowa� przedsi�biorstw na tych rynkach; 2) zaakcentowania znaczenia 

egoistycznych pobudek indywidualnych prowadz�cych do społecznie akceptowanych 

efektów; 3) wskazania na korzy�ci płyn�ce z podziału pracy (A. Smith); 4) teorii warto�ci 

(np. A. Smith, D. Ricardo, J.S. Mill); 5) rozwa�a� na temat płacy i zysku (np. A. Smith, 

D. Ricardo, W.N. Senior); 6) zastosowania w ekonomii abstrakcyjnej analizy dedukcyjnej 

(D. Ricardo). Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 102, 137, 186, 236; Z.B. 

Romanow, op. cit., s. 47, 51, 66; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 52; M. Blaug, 

Teoria…, wyd. cyt., s. 55, 78; M. Ratajczak, R. Szulc, op. cit., s. 14. 
31

 A. Smith pisał o radzie dyrektorów, która kierowała działalno�ci� handlow� kompanii 

akcyjnej: „Rada ta co prawda podlega cz�sto pod wieloma wzgl�dami kontroli ogólnego 

zgromadzenia akcjonariuszy, lecz wi�kszo�� tych wła�cicieli rzadko kiedy ma pretensje do 

jakiejkolwiek znajomo�ci interesów kompanii i je�eli nie panuj� mi�dzy nimi 

nieporozumienia, to wła�ciciele w ogóle si� o to nie kłopocz� i z zadowoleniem przyjmuj�
półroczn� czy te� roczn� dywidend�, jak� dyrektorzy uznaj� za stosowne im przyzna�. Gdy 

wi�c mo�na si� uwolni� w ten sposób od wszelkich kłopotów i gdy ryzykuje si� tylko 

ograniczon� sum�, to zach�ca to wiele osób, które nigdy nie zaryzykowałyby swego maj�tku 

w spółce prywatnej, do tego, by próbowały szcz��cia w kompaniach akcyjnych. Dlatego te�
kompanie akcyjne przyci�gaj� zazwyczaj znacznie wi�ksze kapitały ni� te, jakimi mog� si�
chlubi� jakiekolwiek spółki prywatne.[…] Poniewa� jednak dyrektorzy takich kompanii 

zawiaduj� raczej cudzymi pieni�dzmi ni� własnymi, przeto nie mo�na si� spodziewa�, aby 

dbali o te fundusze z tak� sam� staranno�ci�, z jak� troszcz� si� o własne fundusze 

wspólnicy w spółce prywatnej. Podobnie jak intendenci bogacza, s� oni skłonni uwa�a�, �e 

dbało�� w drobnych sprawach nie licuje z honorem ich pana i z wielk� łatwo�ci� zwalniaj�
si� sami z tego obowi�zku. Dlatego te� sprawy takiej kompanii prowadzi si� zawsze bardziej 

lub mniej niedbale i rozrzutnie.” A. Smith, op. cit., tom II, ks. 5, s. 468-469; por. te� T. 

Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 53; M. Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 470. 
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1.2.3. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli w tradycyjnej 

(neoklasycznej) teorii przedsi�biorstwa 

Tradycyjna teoria przedsi�biorstwa
32

 wywodzi si� ze szkół ekonomicznych 

zaliczanych do kierunku subiektywno-marginalistycznego, tj. szkoły psychologicznej 

(austriackiej), matematycznej (loza�skiej) oraz neoklasycznej (anglo-

ameryka�skiej)
33

. Cho� poszczególne szkoły tego kierunku ró�ni� si�, to ich wspóln�

cech� jest sposób podej�cia do zjawisk ekonomicznych
34

. 

Odej�cie od podej�cia makroekonomicznego na rzecz perspektywy 

mikroekonomicznej poło�yło podwaliny do powstania teorii przedsi�biorstwa. 

Neoklasyczna teoria firmy nie jest jednak wypracowan� odr�bnie teori�, a raczej 

wynikiem zastosowania zasady ekwimarginalnej
35

 do przedsi�biorstwa oraz 

przyj�cia zało�enia o maksymalizacji zysku jako poszukiwania wariantu 

optymalnego w sensie matematycznym. 

Znacz�c� rol� w powstaniu tradycyjnej teorii przedsi�biorstwa odegrał 

A. Marshall, najwybitniejszy przedstawiciel szkoły neoklasycznej
36

. Cz��� jego 

                                                
32

 Tradycyjn� teori� firmy z reguły uto�samia si� z neoklasyczn� teori� przedsi�biorstwa, 

jednak desygnat tych poj�� nie jest jednoznaczny. M. Blaug uto�samia neoklasyczn� teori�
firmy z przedsi�biorstwem w konkurencji doskonałej. Jednak powołuj�c si� na S. Latsisa, do 

„neoklasycznego programu badawczego po�wi�conego zachowaniu przedsi�biorstwa” 

zalicza teorie konkurencji doskonałej, niedoskonałej i monopolistycznej. M. Gorynia jako 

neoklasyczn� teori� firmy analizuje jedynie konkurencj� doskonał�, natomiast dla T. 

Gruszeckiego „tradycyjna teoria firmy to modele zachowa� si� firmy (reakcje cenowe i 

produkcyjne firmy) na ró�nych typach rynków”. W pracy przyj�to to ostatnie podej�cie. Por. 

M. Blaug, Metodologia ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 229-

234; M. Gorynia, op. cit., s. 13; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 49. 
33

 Wymienione szkoły ekonomiczne powstawały w okresie narodzin drugiej rewolucji 

przemysłowej (około 1870 roku). Ich przedstawiciele to m.in.: C. Menger (szkoła 

psychologiczna), L. Walras (szkoła matematyczna) oraz W.S. Jevons (prekursor szkoły 

neoklasycznej). 
34

 Podstawowe zało�enia metodologiczne kierunku to: mikroekonomiczny punkt widzenia, 

zastosowanie rachunku marginalnego jako głównego narz�dzia analitycznego ekonomii, 

subiektywizm, uznanie prymatu konsumpcji, analiza funkcyjna badaj�ca współzale�no��
zjawisk ekonomicznych. Wszystkie wy�ej wymienione cechy szkół kierunku subiektywno-

marginalistycznego istotnie odró�niaj� je od wcze�niejszych doktryn ekonomicznych.  

Nale�y jednak stwierdzi�, �e poł�czenia tych trzech szkół ekonomicznych w jeden 

kierunek dokonali historycy my�li ekonomicznej w XX wieku. Odr�bno�� tych trzech 

powi�zanych ze sob� nurtów ekonomicznych utrzymywała si� ówcze�nie a� do pocz�tków XX 

wieku. Por. M. Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 313; Z.B. Romanow, op. cit., s. 96-97. 
35

 Zasad� ekwimarginaln�, czyli zasad� zrównywania wielko�ci kra�cowych, przyj�to w 

konsekwencji rozwoju teorii u�yteczno�ci kra�cowej, a tak�e koncepcji produktywno�ci 

kra�cowej. Przyj�cie zasady ekwimarginalnej spowodowało, �e zarówno przedsi�biorstwo, 

jak i gospodarstwo domowe traktowano jako szczególne przypadki zastosowania tej zasady. 

Por. M. Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 306-309, H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 237; 

Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 56. 
36

 Jego wkład do mikroekonomii, zawarty głównie w opublikowanym w 1890 roku dziele 

„Zasady ekonomiki”, jest wci�� podstaw� pocz�tkowego nauczania teorii ekonomii. A. 
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rozwa�a� odnie�� mo�na do tematyki rozprawy. 

W jego bogatym dorobku uwag� zwraca analiza przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez jednego wła�ciciela
37

. A. Marshall wylicza funkcje, jakie 

przedsi�biorca powinien spełnia� i umiej�tno�ci, jakie powinien posiada�. 

Charakteryzuje on przedsi�biorc� jako pracodawc�, kupca oraz organizatora 

produkcji, który musi posiada� gruntown� wiedz� o gał�zi, w której działa, 

umiej�tno�� przewidywania zmian konsumpcji i produkcji oraz wykorzystywania 

nadarzaj�cych si� szans. Po��dan� jest te� umiej�tno�� ostro�nego os�du i 

odwa�nego podejmowania ryzyka. Ten sam przedsi�biorca musi by� jednocze�nie 

przywódc�, potrafi�cym wybra� odpowiednich współpracowników, zaufa� im i 

zdoby� ich zaufanie oraz motywowa�, aby działali jak najlepiej, podczas gdy on 

sprawuje nad wszystkim ogóln� kontrol�. A. Marshall zauwa�a przy tym, �e do 

sukcesu prowadzi� mog� zupełnie ró�ne kombinacje zdolno�ci i umiej�tno�ci
38

. 

A. Marshall traktuje przedsi�biorstwo zarz�dzane przez jednego wła�ciciela 

jako pewien etap na drodze jego rozwoju (ewolucji)
39

, zauwa�aj�c �e stopniowo 

przekształca si� ono w inne formy działalno�ci gospodarczej, w których najwy�sza 

władza jest podzielona pomi�dzy kilku wspólników
40

, a nawet bardzo licznych 

                                                

Marshall m.in. wprowadził rozró�nienie pomi�dzy okresem „rynkowym”, krótkim, długim i 

sekularnym, zapocz�tkował podział kosztów przedsi�biorstwa w krótkim okresie na stałe i 

zmienne (cho� dla ich okre�lenia u�ywał terminów: koszty dodatkowe i koszty 

bezpo�rednie). W pracy A. Marshalla pojawiaj� si� te� rozwa�ania na temat procentu, 

b�d�cego cen� za kapitał, wynagrodze� kierownictwa, b�d�cych zapłat� za zdolno�ci 

biznesowe i energi� oraz zysku, który jest jego zdaniem wynagrodzeniem za „organizacj�”, 

czwarty czynnik produkcji obok ziemi, pracy i kapitału. Ponadto poddał on analizie szereg 

do tej pory ignorowanych elementów, takich jak korzy�ci zewn�trzne, post�p wiedzy i 

technologii, lepsz� informacj� w danej gał�zi, wy�sze kwalifikacje siły roboczej na danym 

obszarze, działanie subsydiów rz�dowych, zjawisko ekonomii skali, przedsi�biorstwo 

reprezentatywne dla danej gał�zi. Było to wówczas nowo�ci�, ale nie tworzyło jednej spójnej 

teorii firmy, a raczej analiz� ró�nych przypadków. Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., 

s. 318, 338; M. Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 379; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., 

s. 57; A. Marshall, Principles of Economics, 8th edition, Macmillan and Co., Ltd. New York 

1920 (first edition published 1890), rozdziały IV.IX-IV.XIII, m.in. par. IV.IX.25, IV.XI.15, 

IV.XII.8, IV.XII.52, http://www.econlib.org/library/Marshall/marP.html (dost�p 

15.11.2006). 
37

 A. Marshall u�ywa okre�lenia „forma, w której cała odpowiedzialno�� i kontrola 

spoczywa w r�kach pojedynczej osoby” („form in which the whole responsibility and control 

rests in the hands of a single individual”). Por. A. Marshall, op. cit., paragraph IV.XII.21 

(tłumaczenie własne). 
38

 Por. tam�e, paragraph IV.XII.17-20. 
39

 A. Marshall nie utrzymuje przy tym, �e wszystkie przedsi�biorstwa musz� przej�� przez 

wszystkie etapy, zdaj�c sobie doskonale spraw� z powstawania przedsi�biorstw od razu w 

formie spółek osobowych czy kapitałowych. Nie obejmuje jednak swoj� analiz� podmiotów, 

które trwale pozostaj� niewielkim przedsi�biorstwem zarz�dzanym przez wła�cicieli. Por. 

tam�e, paragraph IV.XII.27. 
40

 Odpowiada to np. dzisiejszej formie spółki cywilnej. 
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akcjonariuszy
41

. Wskazuje przy tym na jedn� z przyczyn tych przekształce� (jego 

zdaniem główn�), któr� jest zjawisko nazywane dzisiaj problemem sukcesji w firmie 

rodzinnej
42

. Diagnoza tego problemu autorstwa A. Marshalla, która w wielu 

wypadkach pozostaje nadal aktualna, podkre�la fakt, �e potomkowie wła�ciciela 

przedsi�biorstwa (b�d�cego cz�sto te� jego zało�ycielem) rzadko posiadaj�

odpowiedni� motywacj�, talent i umiej�tno�ci, aby profesjonalnie zarz�dza�

przekazanym im biznesem, mimo �e s� w o wiele dogodniejszej sytuacji wyj�ciowej 

ni� ich rówie�nicy pozbawieni takiego spadku
43

. Rozwi�zaniem tego problemu, 

pozwalaj�cym zachowa� konkurencyjno�� przedsi�biorstwa, jest dobranie 

odpowiednich wspólników np. spo�ród najzdolniejszych pracowników
44

. A. 

Marshall zauwa�a te� tworzenie si� grupy mened�erów, czyli ludzi o wysokich 

kompetencjach biznesowych, którzy nie odziedziczyli firm po swoich przodkach, a 

dla których zarówno przedsi�biorstwa borykaj�ce si� z problemem sukcesji, jak i 

du�e spółki akcyjne stanowi� atrakcyjne pole działalno�ci. 

Analiza A. Marshalla dotycz�ca zjawiska rozdziału własno�ci od 

zarz�dzania
45

 uwydatnia zalet� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w 

porównaniu do korporacji cechuj�cych si� rozproszonym akcjonariatem
46

. 

Wła�ciciele korporacji maj� niedostateczn� wiedz� o jej działalno�ci biznesowej i nie 

maj� wpływu na kierowanie ani kontroli nad przedsi�biorstwem, a to oni ponosz�

główne ryzyka. W tym uj�ciu przedsi�biorstwo zarz�dzane przez jednego wła�ciciela 

ma przewag� polegaj�c� na tym, �e wła�ciciel zarz�dzaj�cy mo�e dokona�

bezpo�redniego os�du, czy jego podwładni słu�� wiernie jego interesom. 

Bezpo�rednie zwierzchnictwo ułatwia wykrycie ewentualnych malwersacji, 

nieprawidłowo�ci czy nawet braku kompetencji merytorycznych lub 

interpersonalnych, jakie dany pracownik powinien posiada�. Jest to niew�tpliwie 

zaleta przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w porównaniu do korporacji 

cechuj�cych si� rozproszonym akcjonariatem. 

Nurt neoklasyczny doprowadził do wykształcenia tradycyjnej 

(neoklasycznej) teorii firmy. Jest ona w istocie teori� rynków, na których mo�e 

                                                
41

 Chodzi o du�e spółki akcyjne z rozproszon� własno�ci�. Por. tam�e, paragraph IV.XII.21. 
42

 Por. J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 59-81. 
43

 Por. A. Marshall, op. cit., paragraph IV.XII.22-25. 
44

 Por. tam�e, paragraph IV.XII.26. 
45

 Zauwa�a on, �e od czasów �redniowiecza do czasów mu ówczesnych w niektórych 

gał�ziach istniał silny ruch do zakładania spółek akcyjnych, których akcje mogły by�
sprzedane komukolwiek na otwartym rynku. Ludzie, którzy nie mieli poj�cia o działalno�ci 

handlowej mogli powierzy� swój kapitał tym, którzy si� na tym znali, co w konsekwencji 

doprowadziło do podziału i specjalizacji w ró�nych cz��ciach pracy zwi�zanej z 

zarz�dzaniem biznesem. Por. tam�e, paragraph IV.XII.28 (tłumaczenie własne). 
46

 Por. tam�e, paragraph IV.XII.29-31. 
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działa� przedsi�biorstwo
47

. Modele poszczególnych rynków oparte s� na okre�lonych 

zało�eniach
48

. Na przykładzie modelu konkurencji doskonałej
49

 wskaza� mo�na na 

implikacje modelowania neoklasycznego dla teorii przedsi�biorstwa. Niektóre z 

zało�e� modelu
50

 s� kluczowe dla teorii przedsi�biorstwa. Nale�� do nich: 

• przedsi�biorstwo jest kierowane przez wła�ciciela-przedsi�biorc� – to 

zało�enie tradycyjnej teorii firmy oznacza, �e poddaje ona analizie przedsi�biorstwo 

zarz�dzane przez wła�ciciela; z drugiej strony oznacza, �e rozdzielenie własno�ci od 

zarz�dzania w ogóle nie jest brane pod uwag�, a je�li ma miejsce to nie wpływa 

modyfikuj�co na cel realizowany przez przedsi�biorstwo; 

• jednostki gospodaruj�ce podejmuj� działania optymalizuj�ce; konsumenci 

d��� do maksymalizacji u�yteczno�ci, natomiast wył�cznym celem przedsi�biorstwa 

jest maksymalizacja zysku – nale�y podkre�li�, �e w tradycyjnej teorii firmy jest to 

zało�enie, a nie obiektywna prawidłowo��; 

• przedsi�biorstwo ustala produkcj� przynosz�c� najwi�kszy zysk w 

punkcie zrównania si� przychodu marginalnego z kosztem marginalnym; 

• brak jest barier wej�cia na rynek i wyj�cia z rynku; 

• zasoby s� doskonale podzielne, a czynniki produkcji – doskonale 

mobilne; 

• dost�p do informacji jest darmowy i identyczny dla wszystkich 

uczestników rynku, a koszty ich przetwarzania i w konsekwencji koszty 

podejmowania decyzji s� zerowe; 

• przedsi�biorstwo dostarcza bardzo mał� cz��� produkcji na rynku i mo�e 

                                                
47

 E. Penrose stwierdza, �e neoklasyczna teoria firmy jest teori� doskonale konkurencyjnych 

rynków, cen relatywnych i optymalnej alokacji zasobów w rozumieniu Pareto. Por. E. 

Penrose, Foreword to the Third Edition, The Theory of the Growth of the Firm, Oxford 

University Press 1995 (1959), s. 143. 
48

 Nale�y podkre�li�, �e s� to z reguły zało�enia bardzo rygorystyczne. Poza tym, jak 

wszystkie modele, działaj� one jedynie w obr�bie przyj�tych zało�e�. Zało�enia te, co 

wynika z definicji modelowania, musz� by� upraszczaj�ce w stosunku do zło�ono�ci zjawisk 

wyst�puj�cych w rzeczywisto�ci. 
49

 M. Gorynia odró�nia za A. Koutsoyiannisem czyst� konkurencj� od bardziej wymagaj�cej 

konkurencji doskonałej. H. Demsetz natomiast dowodzi, �e bardziej odpowiedni� nazw� dla 

tego modelu rynku jest doskonała decentralizacja (ang. perfect decentralization). Por. M. 

Gorynia, op. cit., s. 14; H. Demsetz, The Theory of the Firm Revisited, Journal of Law, 

Economics, and Organization vol. 4, no. 1, Spring 1988, s. 142. 
50

 Cho� zazwyczaj podaje si� kilka głównych zało�e� modelu konkurencji doskonałej, to w 

istocie jest ich wi�cej – tzn. kilka głównych i reszta dodatkowych b�d� implikowanych przez 

pozostałe. M. Rekowski podaje cztery podstawowe zało�enia. J.W. Stoelhorst i E.M. van 

Raaij wymieniaj� 6 zało�e�, M. Gorynia podaje ł�cznie 12 zało�e�, T. Gruszecki – w sumie 

a� 16. Por. M. Rekowski, Wprowadzenie do mikroekonomii, Polsoft – Wrokopa, Pozna�
1997, s. 206; J.W. Stoelhorst, E.M. van Raaij, On explaining performance differentials. 

Marketing and the managerial theory of the firm, Journal of Business Research 5721 (2002), 

s. 2; M. Gorynia, op. cit., s. 14-15; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 60-61. 
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zwi�kszy� produkcj� bez �adnego wpływu na cen�51
. 

Postrzeganie istoty przedsi�biorstwa w teorii neoklasycznej jest w du�ej 

mierze konsekwencj� przyj�tych zało�e�, które stanowi� daleko id�ce uproszczenie 

rzeczywisto�ci. Zachowania uczestników rynku s� wył�cznie reakcj� na sygnały 

cenowe, a mechanizm rynkowy jest darmowy. Sam model konkurencji doskonałej 

ma charakter statyczny – pokazuje ko�cowy stan równowagi w sensie Pareto, a nie 

procesy konkurencyjne w trakcie dochodzenia do tego stanu
52

. W tym modelu 

przedsi�biorstwo jest jedynie „czarn� skrzynk�” przetwarzaj�c� strumienie wej�cia w 

strumienie wyj�cia. Istotne s� tylko przepływy pomi�dzy przedsi�biorstwem a 

otoczeniem, a to co dzieje si� wewn�trz firmy jest poza sfer� zainteresowania. 

Charakterystyczne dla teorii neoklasycznej jest te� uto�samienie przedsi�biorstwa z 

wła�cicielem-decydentem, który zachowuje si� w sposób w pełni racjonalny, 

maksymalizuj�c zysk. 

Zysk w teorii tradycyjnej obejmuje dwie składowe: 

• zysk normalny odpowiadaj�cy kosztowi alternatywnemu (kosztowi 

utraconych mo�liwo�ci, innego zastosowania zasobów wła�ciciela)
53

; 

• zysk nadzwyczajny (czysty), który jest wła�ciwym zyskiem 

ekonomicznym, residuum po pokryciu wszystkich kosztów rzeczywistych i 

alternatywnych. 

Rozwa�ania na temat osi�gania zysku czystego odnosz� si� do procesu 

współcze�nie okre�lanego mianem tworzenia warto�ci, czyli osi�gania stopy zwrotu 

przewy�szaj�cej koszt kapitału (koszt alternatywny). Dlatego te� wła�nie do 

koncepcji zysku czystego nawi�zuj� współczesne mierniki warto�ci kreowanej, takie 

jak ekonomiczna warto�� dodana. 

Z perspektywy tworzenia warto�ci interesuj�ce wydaje si� wyja�nienie �ródeł 

pochodzenia zysków czystych. Zagadnienia tego dotycz� dwie grupy pogl�dów, 

które jednak wychodz� poza ramy neoklasycznej teorii przedsi�biorstwa. Według F. 

Knighta zysk czysty jest zarobkiem z tytułu niepewno�ci, według J. Schumpetera – 

zapłat� za innowacje
54

. F. Knight swoje rozwa�ania oparł na wprowadzonym przez 

J.H. von Thuenena rozró�nieniu pomi�dzy ryzykiem a niepewno�ci�55
. Je�li 

mierzaln� niepewno��, czyli ryzyko da si� za pomoc� rachunku 

prawdopodobie�stwa skwantyfikowa�, to mo�na j� za pomoc� asekuracji przenie��

                                                
51

 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 60-61; M. Gorynia, op. cit., s. 14-20. 
52

 Por. M. Gorynia, op. cit., s. 15. 
53

 M. Gorynia nazywa ten koszt domy�lnym. Por. tam�e, s. 17. 
54

 Koncepcje J. Schumpetera przytoczono w ramach rozwa�a� nad alternatywnymi teoriami 

przedsi�biorstwa. 
55

 J.H. von Thuenen uwa�ał wynagrodzenie przedsi�biorcy za przychód otrzymywany w 

zamian za wzi�cie na siebie tych rodzajów ryzyka, których nie chce pokry� �adne 

towarzystwo asekuracyjne, dlatego �e s� nieprzewidywalne. Por. M. Blaug, Teoria…, wyd. 

cyt., s. 472. 
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na inne podmioty. Takie ryzyko staje si� wtedy składnikiem kosztów 

przedsi�biorstwa. Istniej� jednak rodzaje niepewno�ci, których nie da si� zmierzy�, 

poniewa� zwi�zane s� z wydarzeniami bez precedensu lub takimi, które w 

przeszło�ci zachodziły zbyt rzadko, aby mo�na było okre�li� rozkład 

prawdopodobie�stwa. Jedynie taka niepewno��, wynikaj�ca z wzi�cia na siebie 

całkowitej ostatecznej odpowiedzialno�ci jest, zdaniem F. Knighta, �ródłem czystego 

zysku. Argumentacja ta dowodzi, �e istnienie niepewno�ci umo�liwia w ostatecznym 

rozrachunku osi�ganie zysków czystych nawet w konkurencji doskonałej w sytuacji 

długookresowej równowagi
56

. 

Powy�sze rozwa�ania stanowi� odej�cie od szkoły neoklasycznej, która 

skupiała si� raczej na problemie zgodnej z zasad� kra�cowej produktywno�ci 

wyceny �rodków produkcji w warunkach stacjonarnych, ni� na wyja�nianiu zysku i 

przedsi�biorczo�ci
57

. Odej�cie przez szkoł� neoklasyczn� od przedsi�biorczo�ci i 

zysku, które wcze�niej były przedmiotem zainteresowania teorii ekonomii
58

, 

skutkowało te� tym, �e w modelu neoklasycznym nie analizuje si� rozdzielenia 

własno�ci od zarz�dzania, a przedsi�biorc� uto�samia si� z wła�cicielem
59

. Dotyczy 

to zarówno konkurencji doskonałej, jak i modeli konkurencji niedoskonałej, gdzie 

przedsi�biorstwo jest „czarn� skrzynk�” optymalizuj�c� swoje zachowania (d���c�

do maksymalizacji zysku), uto�samian� z przedsi�biorc� b�d�cym wła�cicielem i 

kierownikiem (decydentem). 

Reasumuj�c tradycyjna teoria firmy mo�e by� przydatna w wyja�nianiu 

specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, poniewa� w cało�ci odnosi 

si� wła�nie do zachowa� tego typu podmiotów. Nale�y jednak wskaza�, �e obraz 

przedsi�biorstwa wyłaniaj�cy si� z tradycyjnej teorii firmy jest niewystarczaj�cy. 

Po pierwsze jest ona teori� rynków, a nie teori� przedsi�biorstwa
60

. Po drugie 

przedstawiaj�c stany idealne, przyjmuje szereg wymagaj�cych zało�e�, które w 

rzeczywisto�ci gospodarczej nie s� spełniane
61

. Po trzecie uto�samia ona 

przedsi�biorstwo z jednoosobowym przedsi�biorc�-wła�cicielem. Cho� to 

teoretyczne zało�enie jest akurat spełnione w przypadku firm zarz�dzanych przez 

wła�cicieli, to niesie ze sob� pewne konsekwencje, które powa�nie ograniczaj�

                                                
56

 Por. tam�e, s. 473-474. 
57

 Por. tam�e, s. 472-475. 
58

 Jak wcze�niej wspomniano ju� R. Cantillon nie pozostawiał w�tpliwo�ci co do ró�nicy 

mi�dzy funkcjami przedsi�biorcy i kapitalisty (wła�ciciela). A. Smith oddzielał kapitalist� od 

kierownika, ale przedsi�biorc� uto�samiał z wła�cicielem (u�ywał poj�� „projector” i 

„undertaker”). Por. tam�e, s. 470. 
59

 Por. tam�e, s. 470-473. 
60

 Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 

Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, October 1976, V. 3, No. 4, 

s. 305-360, http://papers.ssrn.com/abstract=94043 (dost�p 15.11.2007), s. 3. 
61

 Por. W. Fr�ckowiak, Przedsi�biorstwo…, wyd. cyt., s. 46. 
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adekwatno�� teorii neoklasycznej tak�e w odniesieniu do tego rodzaju podmiotów. 

Uto�samienie przedsi�biorstwa z przedsi�biorc� powoduje bowiem, �e teoria 

tradycyjna całkowicie abstrahuje od tego, co dzieje si� wewn�trz firmy, skupia si�

jedynie na strumieniach pojawiaj�cych si� na wej�ciu i wyj�ciu oraz kontaktach 

przedsi�biorstwa z otoczeniem. Po czwarte teoria tradycyjna przedstawia statyczne 

uj�cia ko�cowych stanów równowagi i nie analizuje procesów dochodzenia do nich. 

Modele konkurencji opisuj� jedynie pewne stany idealne i informuj�, �e pod 

warunkiem spełnienia wszystkich zało�e�, podmioty b�d� zachowywały si� w 

okre�lony, opisywany przez model sposób. Brak zatem tym uj�ciom dynamiki, która 

jest immanentn� cech� rzeczywisto�ci gospodarczej
62

. 

1.2.4. Przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli w alternatywnych teoriach 

przedsi�biorstwa 

Alternatywne teorie przedsi�biorstwa dokonuj� rewizji podstawowych 

zało�e� tradycyjnej teorii ekonomicznej, którymi s�: 

1) człowiek jako homo oeconomicus, czyli w działaniach gospodarczych 

kieruj�cy si� tylko swoim interesem, który sprowadza si� do maksymalizacji 

u�yteczno�ci; 

2) celem przedsi�biorstwa jest maksymalizacja zysku; 

3) stan równowagi na rynku, który ustala si� w wyniku działania popytu i 

poda�y jest stanem naturalnym, a zakłócenia uruchamiaj� mechanizm adaptacyjny; 

4) podstawowymi podmiotami gospodaruj�cymi s� przedsi�biorstwa i 

gospodarstwa domowe
63

. 

Alternatywne teorie przedsi�biorstwa podwa�yły powy�sze zało�enia: 

1) koncepcj� homo oeconomicus – „nieefektywno�� X” H. Leibensteina
64

; 
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 Wspomniane powy�ej niedostatki tradycyjnej teorii przedsi�biorstwa natrafiaj� na pewne 

kontrargumenty. Interesuj�c� dyskusj� na ten temat znale�� mo�na m.in. w: M. Blaug, 

Metodologia…, wyd. cyt., s. 230-236. 
63

 J. Wilkin wymienia pierwsze trzy zało�enia, czwarte przyjmowane jest w teorii 

tradycyjnej domy�lnie. Por. J. Wilkin, Jaki kapitalizm, jaka Polska?, Wydawnictwo 

Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 29. 
64

 Według teorii mikro-mikro H. Leibensteina podmiotem podejmuj�cym decyzje w 

gospodarce jest zawsze człowiek (nie gospodarstwo domowe czy przedsi�biorstwo), a w 

praktyce gospodarczej wyst�puje „nieefektywno�� X”. Jest to ró�nica pomi�dzy potencjaln�
efektywno�ci�, jaka mogłaby by� osi�gana, gdyby przedsi�biorstwo minimalizowało koszty, 

a ludzie w przedsi�biorstwie wkładali maksymalny wysiłek w wykonywan� przez siebie 

prac�, a efektywno�ci� osi�gan� faktycznie przy wkładanym przez ludzi wysiłku. Jest to 

zatem nieefektywno��, która nie wynika z bł�dnej alokacji zasobów. Z wyst�powania 

„nieefektywno�ci X” wynika, �e mo�liwe jest uzyskiwanie ró�nych efektywno�ci przy 

zbli�onych nakładach, co wskazuje na du�e znaczenie odpowiedniego motywowania ludzi 

do maksymalnej efektywno�ci. Por. H. Leibenstein, Allocative Efficiency vs. „X-efficiency”, 

American Economic Review, 56 (3), June 1966, s. 392-415; J. Potts, „X-Eficacy” vs X-

Efficiency, rozdział przygotowany do pracy zbiorowej: Roger Frantz (red.), „Renaissance in 

Behavioral Economics”, Routledge 2006, http://www-rohan.sdsu.edu/~frantz/docs/Potts.pdf 
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2) maksymalizacj� zysku jako naczelny cel przedsi�biorstwa podwa�yła 

m.in. teoria agencji czy teoria ograniczonej racjonalno�ci H. Simona; 

3) zało�enie o d��eniu gospodarki do równowagi zostało podwa�one przez 

koncepcj� przedsi�biorcy-innowatora J. Schumpetera; 

4) zało�enie o podstawowych podmiotach w gospodarce podwa�a teoria 

mikro-mikro H. Lebensteina, według której w gospodarce działaj� jedynie 

poszczególni ludzie. 

Poza podwa�eniem czterech podstawowych zało�e�, teorie alternatywne 

zwróciły uwag� na zagadnienia ignorowane przez teori� tradycyjn�, takie jak: 

• wprowadzenie kategorii przedsi�biorcy do modelu wyja�niaj�cego 

funkcjonowanie firmy; 

• wpływ rozdzielenia własno�ci od zarz�dzania na cel i sposób zachowania 

si� przedsi�biorstwa; 

• zale�no�� pomi�dzy preferencjami i motywacjami ludzi zatrudnionych w 

przedsi�biorstwie a jego celem i zachowaniami; 

• zale�no�� pomi�dzy wielko�ci� przedsi�biorstwa a jego celem i 

zachowaniami; 

• zale�no�� pomi�dzy struktur� i charakterem kontraktów zawieranych 

przez przedsi�biorstwo a jego zachowaniami
65

. 

W�ród alternatywnych teorii przedsi�biorstwa wymieni� mo�na
66

: 

• teori� innowacji i przedsi�biorcy J. Schumpetera; 

                                                

(dost�p 16.11.2007), s. 3; H. Leibenstein, Poza schematem „homo oeconomicus”, 

Pa�stwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1988, s. 17-19; T. Gruszecki, 

Współczesne…, wyd. cyt., s. 287. 
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 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 127. 
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 Przedstawiony tu podział na poszczególne alternatywne teorie przedsi�biorstwa traktowa�
nale�y jako umowny. Trudno bowiem wyznaczy� ostre granice pomi�dzy nimi, poniewa�
kolejni badacze czerpali z dorobku poprzedników, nie zamykaj�c si� w sztywnych ramach 

jednej teorii. Spotka� mo�na ponadto ró�ne klasyfikacje. Por. D. Neuberger, What’s 

Common to Relationship Banking and Relationship Investing? Reflections within the 

Contractual Theory of the Firm, University of Rostock, September 2005, 

http//ssrn.papers.com (dost�p 22.11.2007), s. 7; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt.; M. 

Gorynia, op. cit., s. 21, 57. 

Warto zauwa�y�, �e w teorii przedsi�biorstwa zauwa�y� mo�na mno�enie bytów ponad 

potrzeby i tworzenie nowych „teorii”, a czasem tylko nowych nazw dla uj��, które z 

powodzeniem mogłyby pomie�ci� si� w istniej�cych ju� nurtach, czego przykładem jest 

podej�cie oparte na kompetencjach, oparte na zasobach, oparte na potencjale 

(mo�liwo�ciach, umiej�tno�ciach) przedsi�biorstwa (ang. competence-based, resorce-based, 

capabilities approach) czy strategiczna teoria firmy (ang. strategic theory of the firm). Poza 

tym spotka� mo�na teorie niekwalifikuj�ce si� do �adnej z powy�szych grup (np. poznawcza 

teoria firmy). Por. B. Nooteboom, Elements of a cognitive theory of the firm, Paper for 

symposium on cognition & economics, Great Barrington MA. USA, 17-20 July 2003, 

http://ssrn.papers.com (dost�p 15.02.2006); N.J. Foss, Thorstein…, wyd. cyt., s. 9; R.P. 

Rumelt, Towards a strategic theory of the firm, w: R.B. Lamb (red.), Competetive Strategic 

Management, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, NJ 1984, s. 556-570. 
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• instytucjonalne teorie przedsi�biorstwa; 

• koncepcj� kosztów transakcyjnych R. Coase’a; 

• teori� kontraktualn� i szkoł� praw własno�ci; 

• teori� agencji oraz koncepcje wewn�trznej i zewn�trznej własno�ci; 

• teori� mikro-mikro H. Lebensteina; 

• teorie mened�erskie; 

• teori� ograniczonej racjonalno�ci H. Simona; 

• behawioraln� teori� przedsi�biorstwa; 

• now� ekonomi� instytucjonaln�; 

• biologiczne i ewolucyjne teorie przedsi�biorstwa; 

• szkoł� zasobów i kompetencji. 

Analiza alternatywnych teorii przedsi�biorstwa wskazuje, �e �adna z nich nie 

zajmuje si� cało�ciowo przedsi�biorstwem zarz�dzanym przez wła�cicieli. Przyczyn  

tego stanu rzeczy doszukiwa� si� mo�na w tym, �e rozwój przedsi�biorstwa wymusił 

z czasem rozdzielenie funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich, w konsekwencji 

niejako naturalnie alternatywne teorie przedsi�biorstwa zaj�ły si� nowymi typami 

przedsi�biorstw, powstaj�cymi w nich nowymi zjawiskami
67

, koncentruj�c uwag�

wła�nie na przedsi�biorstwach, w których funkcje zarz�dcze i wła�cicielskie s�

rozdzielone. W tych te� przedsi�biorstwach jaskrawo wyst�powały zjawiska 

wskazuj�ce na nieadekwatno�� teorii tradycyjnej. Spowodowało to „zaniedbanie” 

przez teori� firmy przedsi�biorstw, w których rozdzielenie to nie ma miejsca. 

Maj�c �wiadomo�� braku teorii koncentruj�cej si� na podmiocie rozprawy, w 

dalszej jej cz��ci dokonano przegl�du alternatywnych teorii przedsi�biorstwa w 

poszukiwaniu tego, co mogłoby by� pomocne w wyja�nieniu specyfiki 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Wskazano tak�e na niektóre z 

ustale� poszczególnych teorii odnosz�ce si� do koncepcji zarz�dzania przez warto��.  

W dalszej cz��ci rozprawy odniesiono si� do tych teorii, które dotycz�

problematyki poruszanej w rozprawie. 

Pierwsz� z teorii alternatywnych, która odnosi si� do tematyki rozprawy jest 

koncepcja innowacji i przedsi�biorcy J. Schumpetera. Według J. Schumpetera 

motorem zmian w gospodarce, a zarazem �ródłem osi�gania zysku nadzwyczajnego 

(czystego), s� innowacje
68

. Ze stwierdzenia tego wynikaj� konsekwencje dla 

zarz�dzania przez warto��. Skoro bowiem zysk czysty powstaje po pokryciu 
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 Cho� uznaje si�, �e teoria firmy powinna wyja�nia� powód istnienia przedsi�biorstw, 

ró�nice pomi�dzy nimi, ich granice oraz wewn�trzn� organizacj�, to wiele teorii 

alternatywnych dotyka jednego z tych zagadnie�, b�d�c cz�sto reakcj� na zjawisko 

zaobserwowane w przedsi�biorstwach. Por. N.J. Foss, P.G. Klein, Entrepreneurship…, wyd. 

cyt., s. 2; J.W. Stoelhorst, E.M. van Raaij, op.cit., s. 2. 
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 Problematyce tej po�wi�cony jest czwarty rozdział dzieła J. Schumpetera: Teoria rozwoju 

gospodarczego, Pa�stwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1960, s. 204-250. Por. tak�e 

M. Blaug, Teoria…, wyd. cyt., s. 475; M. Gorynia, op. cit., s. 17. 
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wszystkich kosztów, w tym kosztów alternatywnych (kosztu kapitału), to 

powstawanie zysku czystego jest równoznaczne z tworzeniem warto�ci (osi�ganiem 

stopy zwrotu przewy�szaj�cej minimaln� wymagan� stop� zwrotu, czyli koszt 

kapitału). Zatem w terminologii zarz�dzania przez warto�� oznacza to, �e J. 

Schumpeter w innowacji upatrywał głównego (je�li nie jedynego) �ródła tworzenia 

warto�ci. 

Zmiany innowacyjne J. Schumpeter podzielił na trzy fazy: 

1) pomysł (ang. invention) – mo�e to by� zarówno przełomowy wynalazek, 

jak i koncepcja zmian dotycz�cych produktu, rynku, procesu produkcyjnego, 

organizacji przedsi�biorstwa; 

2) wprowadzenie innowacji (ang. innovation) – kluczowa, nierzadko bardzo 

długa faza, zmierzaj�ca do umiejscowienia pomysłu na rynku; 

3) dyfuzja (ang. difusion) – upowszechnienie innowacji za spraw�

na�ladowców. 

W uj�ciu J. Schumpetera bardzo istotn� rol� w przeprowadzeniu zmian 

innowacyjnych odgrywa przedsi�biorca
69

. To przedsi�biorca wybiera pomysł, który 

umo�liwi osi�ganie zysków nadzwyczajnych, dzi�ki zdolno�ciom organizacyjnym 

uczestniczy w przetworzeniu pomysłu w efekt ko�cowy, znajduj�c �ródła 

finansowania innowacji. Rola przedsi�biorcy jest tak wa�na, poniewa� dopiero po 

uplasowaniu innowacji na rynku mo�e ona przynie�� zyski nadzwyczajne. Te z kolei 

przyci�gaj� na�ladowców, co prowadzi do dyfuzji innowacji i zanikania zysków 

nadzwyczajnych
70

. St�d rzeczywistym �ródłem wzrostu gospodarczego w skali 

makroekonomicznej, a tworzenia warto�ci w skali mikroekonomicznej jest 

działalno�� innowacyjnego przedsi�biorcy, a nie masowa aktywno�� ludzi biznesu, 

którzy s� nie ponosz�cymi ryzyka na�ladowcami
71

. 

Uj�cie przedsi�biorczo�ci J. Schumpetera nakazuje odrzuci� zało�enie 

obecne w teorii tradycyjnej, �e przedsi�biorca jest wynagradzany tak samo jak inne 

czynniki produkcji (ziemia, praca i kapitał), tzn. stosownie do ich kra�cowej 

produktywno�ci. Poniewa� przedsi�biorczo�� to pewien kompleks działa� i 

predyspozycji konkretnego człowieka lub grupy ludzi, który jest niepodzielny, 

niejednorodny i nieporównywalny w ró�nych przedsi�biorstwach, pomiar kra�cowej 

produktywno�ci tego czynnika produkcji jest niemo�liwy
72

. 

Koncepcja J. Schumpetera jest szczególnie interesuj�ca i aktualna w 

odniesieniu do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Stanowi niejako 
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 Przedsi�biorca u J. Schumpetera jest typem szczególnym. Por. J. Schumpeter, Teoria…, 

wyd. cyt., s. 129-150. 
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 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 196. 
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 Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 401; K. Sobiech, B. Wo�niak, Inne nurty 

współczesnej ekonomii alternatywnej, w: M. Ratajczak (red.), op. cit., s. 164. 
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 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 197-198. 
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pochwał� i głos wspieraj�cy dla tego typu podmiotów. W przypadku tego rodzaju 

firm cz�sto mo�na mówi� w pełni o przedsi�biorcy-innowatorze. Powstaj� one 

bowiem niejednokrotnie z inicjatywy innowatora, który wprowadza własny pomysł 

w �ycie. Jest to zatem sytuacja, w której ta sama osoba (lub grupa osób) jest 

animatorem działa� zarówno w pierwszej, jak i w drugiej fazie procesu innowacji
73

. 

Inaczej akcenty dotycz�ce problematyki rozprawy rozkłada teoria 

kontraktualna oraz szkoła praw własno�ci
74

. 
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 W tym kontek�cie interesuj�ce wydaj� si� uwagi J. Schumpetera o przyszłym rozwoju i 

ewentualnym upadku kapitalizmu. Przewidywał on, �e w wyniku sukcesu stanie on w miejscu. 

Istotnym powodem tej sytuacji b�dzie upadek innowacyjnego i ryzykuj�cego przedsi�biorcy. 

Wzrost wielkiego przedsi�biorstwa, b�d�cy efektem sukcesów przedsi�biorcy, stopniowo 

doprowadzi do wyeliminowania nieefektywnej konkurencji. Jednak wkrótce wielkie 

przedsi�biorstwo stanie si� ostro�ne, przestanie podejmowa� ryzyko, a o jego działalno�ci nie 

b�d� decydowa� innowacyjni przedsi�biorcy, tylko biurokratyczne zarz�dy. Zast�pi� one 

przedsi�biorców asekuranckimi mened�erami, a własno�� wielkich korporacji stanie si�
anonimowa. W konsekwencji tego procesu J. Schumpeter przewidywał wyeliminowanie 

licznych i drobnych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, co spowoduje zniszczenie 

dawnej koncepcji własno�ci prywatnej i znikanie poparcia dla kapitalizmu a� do jego upadku. 

Te odwa�ne prognozy pokazuj� jak wielkim wizjonerem był J. Schumpeter. Cho� jego 

przewidywania dotycz�ce zanikania innowacyjnej przedsi�biorczo�ci i przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli dotychczas si� nie spełniły (po fazie dominacji du�ych 

przedsi�biorstw, od połowy lat 70-tych XX wieku nast�pił renesans małych i �rednich), to 

mechanizm dotycz�cy przekształce� w wielkich przedsi�biorstwach wydaje si� trafnie 

opisywa� niektóre problemy współczesnych korporacji. Por. J.A. Schumpeter, Kapitalizm, 

socjalizm, demokracja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 161-200; H. 

Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 402; K. Sobiech, B. Wo�niak, Historyczne korzenie 

współczesnej ekonomii alternatywnej, w: M. Ratajczak (red.), op. cit., s. 131; T. Gruszecki, 

Współczesne…, wyd. cyt., s. 200. 
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 Obie szkoły poddaj� analizie transakcje. Szkoła praw własno�ci stwierdza, �e w 

wi�kszo�ci przypadków transakcje dotycz� całej wi�zki praw i dopiero zbadanie wszystkich 

praw b�d�cych przedmiotem transakcji (kontraktu) ujawnia jej rzeczywist� warto��. W 

podej�ciu kontraktualnym przedsi�biorstwo jawi si� jako „splot kontraktów” (ang. nexus of 

contracts) zawieranych przez głównego „kontraktora” (czyli przedsi�biorc�) w celu 

uzyskania kontroli nad zasobami. 

Podobie�stwo obu szkół powoduje, �e bywaj� uto�samiane (jak u N.J. Fossa i P.G. 

Kleina) lub poszczególni przedstawiciele zaliczani s� do obu tych szkół jednocze�nie, np. T. 

Gruszecki przytoczony poni�ej artykuł A. Alchiana i H. Demsetza zalicza do teorii 

kontraktualnej, natomiast K. Sobiech i B. Wo�niak wymieniaj� dwóch wspomnianych 

autorów jako najwa�niejszych przedstawicieli szkoły praw własno�ci. Ponadto spotka�
mo�na szersze rozumienie teorii kontraktualnych, do których zalicza si� ekonomi� kosztów 

transakcyjnych O.E. Williamsona, teorie wi�zki kontraktów oraz praw własno�ci, jak 

równie� teori� agencji. Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 217, 265; K. 

Sobiech, B. Wo�niak, Ekonomia instytucjonalna, w: M. Ratajczak (red.), op. cit., s. 148; 

M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 4; N.J. Foss, P.G. Klein, The Theory of the Firm 

and Its Critics: A Stocktaking and Assessment, prepared for J.-M. Glachant and E. 

Brousseau (eds.) „New Institutional Economics: A Textbook”, Cambridge: Cambridge 

University Press, wersja z 22.08.2005, http//ssrn.papers.com (dost�p 15.02.2006), s. 2; N.J. 

Foss, Capabilities and the Theory of the Firm, Danish Research Unit for Industrial 

Dynamics, Working Paper No. 96-8, czerwiec 1996, http://ssrn.papers.com (dost�p 

15.02.2006), s. 4. 
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Teoria kontraktualna A. Alchiana i H. Demsetza postrzegaj�ca 

przedsi�biorstwo jako organizatora pracy zespołowej
75

 dotyka kilku zagadnie�

zwi�zanych z tematyk� rozprawy. Jednym z nich jest próba odpowiedzi na pytanie, 

czy skuteczno�� w rozwi�zywaniu problemu mierzenia i nadzoru zale�y od typu 

przedsi�biorstwa, szczególnie ze wzgl�du na stopie�, w jakim centralny kontraktor 

posiada wi�zk� praw przedsi�biorcy
76

. 

Rozwa�ania A. Alchiana i H. Demsetza prowadz� do postrzegania 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli jako podmiotu skuteczniejszego w 

monitorowaniu i nadzorze ni� wielka korporacja, poniewa� w tych podmiotach 

wi�zka praw przedsi�biorcy jest w posiadaniu zarz�dzaj�cych wła�cicieli, natomiast 

w korporacji z rozproszon� własno�ci� prawa przedsi�biorcy s� rozproszone 

pomi�dzy wła�cicieli i mened�erów. 

Ponadto teoria ta ka�e postawi� pytanie, dlaczego niektóre przedsi�biorstwa 

zarz�dzane przez wła�cicieli zwi�kszaj� swoje rozmiary, a inne pozostaj� niewielkie.  

Rozwa�ania A. Alchiana i H. Demsetza sugeruj�, �e przedsi�biorstwa 

zarz�dzane przez wła�cicieli, w których wyst�puje wspólne dzielenie zysków (ang. 

profit-sharing firms) b�d� zwi�kszały swoje rozmiary do pewnej granicy i nie stan�

si� nigdy du�ymi firmami. Istota tego typu przedsi�biorstw sprowadza si� do 

dzielenia zysku pomi�dzy wszystkich członków zespołu. Uczestniczenie w zyskach 

stanowi istotny bodziec dla poszczególnych członków zespołu motywuj�cy do 
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 A. Alchian i H. Demsetz rozwijaj�c rozwa�ania R. Coase’a, ró�nic pomi�dzy kooperacj�
na rynku a kooperacj� wewn�trz przedsi�biorstwa dopatruj� si� w u�ywaniu przez firm�
pracy zespołowej w odniesieniu do nakładów u�ywanych w produkcji oraz centralnej 

pozycji jednej osoby w zawieraniu i modyfikowaniu umów z pierwotnymi wła�cicielami 

czynników produkcji. Przedsi�biorstwo jest wi�c tutaj postrzegane jako wi�zka kontraktów, 

dzi�ki której mo�liwa jest organizacja pracy zespołowej, a odpowiedzi wymaga pytanie o 

powody, dla których firma jest efektywna dla pracy zespołowej. Por. A.A. Alchian, H. 

Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, The American 

Economic Review, 1972 nr 62, s. 777-795; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 266. 
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 A. Alchian i H. Demsetz dowodz�, �e aby unikn�� zmniejszania wysiłku kosztem innych 

członków zespołu (czyli zachowa� oportunistycznych, opisywanych te� angielskimi 

terminami: shirking – „obijanie si�”, free-rider problem – problem „pasa�era na gap�”, moral 

hazard – ryzyko moralne), nale�y ustanowi� centralnego nadzorc� i kontraktora 

dysponuj�cego wi�zk� praw, w skład której wchodzi prawo do rezydualnej nadwy�ki netto, 

prawo obserwacji i kontroli u�ywania nakładów przez członków zespołu, wył�czne prawo 

zawierania umów o wykorzystanie czynników produkcji, prawo do wymiany członków 

zespołu oraz prawo do przeniesienia na kogo� innego powy�szych praw. Por. A.A. Alchian, 

H. Demsetz, op. cit., s. 780-782; H. Demsetz, op. cit., s. 151; K. Sobiech, B. Wo�niak, 

Ekonomia…, wyd. cyt., s. 153; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 268-269. 

Oportunizm to najsilniejsza forma pogoni za własnym interesem, b�d�ca przy tym 

zamkni�ta, skryta, przebiegła i podst�pna. W ekonomii neoklasycznej zało�eniem 

motywacyjnym jest otwarte, czyli proste kierowanie si� interesem własnym, które 

scharakteryzowane mo�e by� jako pół-silna (�rednia) forma pogoni za interesem własnym. 

Najsłabsz� form� tej pogoni jest posłusze�stwo. Por. O.E. Williamson, Ekonomiczne 

instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 56, 60-62. 
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intensywnej pracy. Pozwala to unikn�� uchylania si� od wysiłku przez członków 

zespołu. Alternatyw� dla takiego sposobu wynagradzania za prac� zespołow� jest 

ustanowienie centralnego nadzorcy. Dlatego wspólne dzielenie zysku ma sens tylko 

wtedy, kiedy zyski ze zmniejszenia bod�ców do oszukiwania przewy�szaj� straty 

wynikłe z rezygnacji z centralnego nadzoru. W konsekwencji to rozwi�zanie nadaje 

si� dla małych firm o strukturze spółek z mał� liczb� wspólników, takich jak 

�wiadcz�ce specjalistyczne usługi profesjonalne np. zespół adwokacki czy prywatna 

klinika lekarska lub artystyczne np. pracownia artystyczna.  

Poniewa� w tego typu podmiotach prace wykonywane przez poszczególnych 

członków zespołu s� skomplikowane, a ich wkład niekiedy trudno mierzalny, 

ustanowienie centralnego nadzorcy wymagałoby osoby o wy�szych kwalifikacjach 

ni� osoba nadzorowana, co istotnie zwi�kszałoby koszty, powoduj�c nawet 

nieopłacalno�� pracy zespołowej
77

. Natomiast wspólne dzielenie zysków jest po 

prostu ta�sze
78

. W tym kontek�cie unikanie nadmiernego marnotrawienia wysiłków 

zespołu przez „obijanie si�” jednego z jego członków jest powodem, dla którego ten 

typ przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli pozostaje z reguły podmiotem 

niewielkim. 

Natomiast te przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli, dla których 

efektywniejszym od wspólnego dzielenia zysków jest ustanowienie centralnego 

kontraktora i nadzorcy, z reguły zwi�kszaj� swoje rozmiary, gdy natrafi� na dogodne 

warunki. 

Rozumowanie A. Alchiana i H. Demsetza prowadzi tak�e do odpowiedzi na 

pytanie, dlaczego przedsi�biorstwa ze wspólnym dzieleniem zysków zawierane s�

cz�sto w�ród znajomych czy krewnych. W takiej sytuacji wspólnicy maj� bowiem z 

reguły wi�cej informacji o sobie ni� w innych typach organizacji pracy zespołowej, 

w tym o indywidualnych motywacjach, pracowito�ci i skłonno�ci do przerzucania 

wysiłku na innych
79

. To wzajemne poinformowanie i zaufanie do siebie zmniejsza 

negatywne konsekwencje wynikaj�ce z braku centralnego nadzorcy
80

. 

Rozrastaj�ce si� przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli nabiera� mo�e 

coraz wi�cej cech charakterystycznych dla du�ej korporacji, jednak pozostaje jedna 

zasadnicza ró�nica. W korporacji mo�liwo�� przeniesienia prawa własno�ci bez 

konieczno�ci informowania innych wła�cicieli powoduje, �e akcjonariusze nie musz�
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 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 271. 
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 Tendencja do tworzenia si� podmiotów ze wspólnym dzieleniem zysków celem unikni�cia 

uchylania si� od wysiłku wyst�pi zatem w sytuacji, w której zarz�dzanie poszczególnymi 

zasobami jest relatywnie drogie lub nieefektywne, jednak, o czym nale�y pami�ta�, nadal 

praca zespołowa jest bardziej produktywna ni� oddzielne wytwarzanie dóbr i ich wymiana 

rynkowa. Por. A.A. Alchian, H. Demsetz, op. cit., s. 786. 
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 Por. tam�e, s. 790. 
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 W praktyce jednak nawet w przedsi�biorstwach tego typu jedna z osób, cho� czasem 

nieoficjalnie, przejmuje obowi�zki centralnego kontraktora. 
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kontrolowa� si� nawzajem i koncentruj� si� na monitorowaniu zarz�du, który ze 

wzgl�du na istniej�c� konkurencj� w�ród mened�erów jest motywowany do dbania o 

kondycj� spółki
81

. Natomiast w du�ych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez 

wła�cicieli działaj�cych w formie spółki akcyjnej odwołanie zarz�du mo�e okaza�

si� niemo�liwe, nawet w wypadku systematycznie pogarszaj�cych si� wyników i 

malej�cej efektywno�ci działania przedsi�biorstwa
82

. 

Innym wa�nym zagadnieniem jest rozstrzygni�cie kwestii, które zasoby 

przedsi�biorstwo powinno posiada� na własno��, a które wynajmowa�. Przed tak�

decyzj� staje wiele przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli dysponuj�cych 

ograniczonym kapitałem. Zgodnie z argumentacj� A. Alchiana i H. Demsetza 

przedsi�biorstwo b�dzie d��yło do posiadania na własno�� tych czynników 

produkcji, które wolno trac� na warto�ci, s� płynne, a ich okres u�ywania w 

przedsi�biorstwie w porównaniu do ich ekonomicznego �ycia jest wystarczaj�co 

długi oraz zale�y od sposobu u�ywania, który mo�e by� kształtowany dzi�ki 

monitorowaniu wewn�trz firmy
83

. Tak�e te zasoby, które maj� specjalne znaczenie, 

wymagaj�ce te� cz�sto specjalnego monitorowania, s� z reguły własno�ci�

przedsi�biorstwa. 

Wskaza� nale�y tak�e na zwi�zek teorii A. Alchiana i H. Demsetza z 

koncepcj� zarz�dzania przez warto��. Jednym z celów systemów zarz�dzania 

opartych na tej koncepcji jest bowiem rozwi�zanie problemu wła�ciwego mierzenia 

wysiłku (produktywno�ci) i wynagradzania członków zespołu w pracy grupowej. 

Ustalenia A. Alchiana i H. Demsetza pokazuj�, �e efektywno�� przedsi�biorstwa 

zale�y nie tylko od ograniczenia kosztów monitoringu przy mo�liwie wysokim 

wyniku, ale przede wszystkim od wła�ciwego motywowania pracowników do 

wzmo�onego wysiłku, tak aby ryzyko uchylania si� od pracy i innych zachowa�

oportunistycznych ograniczy� do minimum
84

. 

                                                
81

 Por. tam�e, s. 788. W tym uj�ciu cel w postaci zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli jawi 

si� jako element spinaj�cy efektywne monitorowanie zarz�du, poniewa� w wypadku 

niewystarczaj�cej efektywno�ci zarz�d mo�e zosta� wymieniony. 
82

 Nale�y zauwa�y�, �e istniej� charakterystyki, które istotnie mog� podwy�szy� efektywno��
pracy zespołowej, nie zwi�kszaj�c kosztów monitorowania. S� nimi lojalno�� i „duch zespołu”. 

Powoduj� one odej�cie pracowników w pracy zespołowej od zachowa� oportunistycznych. 

Pracownicy lojalni przejmuj� na siebie cz��� kosztów monitorowania, zwi�kszaj�c jednocze�nie 

efektywno�� pracy zespołu. Stosunki oparte na lojalno�ci członków zespołu wzgl�dem siebie i 

wzgl�dem firmy, tworz�ce swoistego ducha zespołu powoduj� osi�ganie nadzwyczaj wysokich 

wyników. Problem polega jednak na tym, �e lojalno�ci pracowników nie mo�na osi�gn��
odgórnym zarz�dzeniem, lecz trzeba j� budowa� długofalowo, tworz�c okre�lone postawy i 

kreuj�c odpowiedni� kultur� organizacji. Por. tam�e, s. 790. 
83

 Por. A.A. Alchian, H. Demsetz, op. cit., s. 792; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 275. 
84

 W odró�nieniu od teorii tradycyjnej A. Alchian i H. Demsetz ustalili, �e to nie 

produktywno�� kreuje wynagrodzenie, tylko odpowiednio ustalony system wynagrodze� w 

pracy zespołowej, zachowuj�cy relacj� pomi�dzy nakładami a wynagrodzeniem, stymuluje 
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Ustalenia szkoły praw własno�ci (ang. property rights school)
85

 odnosz� si�

zarówno do podmiotu, jak i do przedmiotu rozprawy, poniewa� dotycz� warto�ci 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli, rozumianej jako warto�� prawa 

jego własno�ci. Szkoła praw własno�ci utrzymuje bowiem, �e o warto�ci danego 

dobra decyduje rodzaj i kształt zwi�zanego z nim prawa własno�ci
86

. Dokładnie 

zdefiniowane prawo własno�ci daje wła�cicielowi swobod� w jego wykorzystywaniu 

w okre�lonym czasie
87

. Słu�y tym samym do redukcji niepewno�ci co do przyszłych 

zdarze�, umo�liwiaj�c planowanie
88

.  

Szczególny wpływ na warto�� prawa własno�ci ma jego wył�czno�� oraz 

transferowalno��. Zgodnie z ustaleniami szkoły praw własno�ci warto�� wi�zki praw 

ro�nie wraz ze wzrostem wył�czno�ci praw wobec osób trzecich
89

 i precyzji ich 

zdefiniowania. Wynika to z faktu, �e prawa niedomkni�te, tzn. zdefiniowane 

nieostro, a zatem dopuszczaj�ce pewn� ingerencj� ze strony osób trzecich, maj�

wy�sze koszty ich egzekucji i ochrony przed naruszeniem
90

. Szkoła praw własno�ci 

postrzega zatem przedsi�biorstwa zarz�dzane przez jednego wła�ciciela jako 

                                                

produktywno��. Por. A.A. Alchian, H. Demsetz, op. cit., s. 778-779; T. Gruszecki, Współczesne…, 

wyd. cyt., s. 267. 
85

 Interesuj�cy przegl�d pogl�dów ró�nych reprezentantów szkoły praw własno�ci znale��
mo�na w: K. Foss, N. Foss, Assets, Attributes and Ownership, Copenhagen Business School, 

Institut for Industriøkonomi og Virksomhedsstrategi, Working Paper 2000-3, 5
th
 revision, 9. 

January 2000. 
86

 Wi�kszo�� dóbr ma wiele atrybutów, przez które rozumie� nale�y ich cechy i mo�liwe 

zastosowania. Niekiedy bardziej owocnym okazuje si� skoncentrowanie na własno�ci tych 

atrybutów, a nie własno�ci samych aktywów. Y. Barzel twierdzi nawet, �e własno�� w sensie 

ekonomicznym odnosi si� raczej do atrybutów aktywów ni� do samych aktywów, poniewa�
wi�kszo�� dóbr posiada wiele atrybutów, w tym tak�e takich, których istnienia sobie nie 

u�wiadamiamy, a niekiedy �wiadomie ich nie precyzujemy np. ze wzgl�du na wysokie 

koszty pomiaru ich warto�ci (je�li celem rozwa�a� jest okre�lenie struktury własno�ciowej, 

która maksymalizuje warto�� dobra). Por. K. Foss, N. Foss, op. cit., s. 9-10. 
87

 Prywatna własno�� dowolnego czynnika produkcji daje wła�cicielowi, w dokładnie 

zdefiniowanych granicach, prawo wył�cznego decydowania o sposobie u�ywania czynnika 

produkcji, prawo osi�gania dochodu z u�ywania czynnika produkcji oraz prawo 

przeniesienia własno�ci lub jego wymiany z kimkolwiek innym. Por. S.N.S. Cheung, The 

Contractual Nature of the Firm, Journal of Law and Economics, vol. XXVI, April 1983, s. 4. 
88

 Prawa własno�ci nie daj� jednak całkowitej pewno�ci, bowiem mog� zosta� bezprawnie 

naruszone. Ewentualna obrona praw własno�ci wi��e si� z pewnymi kosztami, co nie 

pozostaje bez wpływu na warto�� samego prawa, a zatem równie� na warto�� dobra, którego 

dotyczy. Na warto�� t� wpływaj� zatem tak�e uwarunkowania instytucjonalne w zakresie 

istnienia i mo�liwo�� egzekucji praw własno�ci, przy czym mog� one by� ró�nie regulowane 

w ró�nych ustrojach gospodarczych, krajach, regionach, ró�nych okresach historycznych. 

Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 145.
89

 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 146. 
90

 Skoro podstawowym warunkiem warto�ci praw własno�ci jest ich wył�czno��, to wyłania 

si� z tego podstawowe zadanie pa�stwa, które stworzy� powinno takie warunki, aby 

zapewni� przestrzeganie i egzekucj� tych praw. Je�li bowiem mo�liwo�� dochodzenia praw 

przed s�dem jest jedynie iluzoryczna, to warto�� takich praw zdecydowanie spada. 
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podmioty prawa własno�ci o wy�szej warto�ci, poniewa� cechuje je najwi�ksze 

prawdopodobie�stwo trafno�ci przewidywa� co do braku ingerencji w to prawo ze 

strony osób trzecich. Równie� spółki zarz�dzane przez kilku wła�cicieli z 

perspektywy praw własno�ci wydaj� si� warto�ciowymi podmiotami, poniewa�

wszyscy wła�ciciele uczestnicz�cy w zarz�dzaniu mog� si� nawzajem kontrolowa� w 

korzystaniu z prawa własno�ci przedsi�biorstwa. W tym �wietle negatywnie nale�y 

oceni� korporacje z rozproszon� własno�ci� czy spółdzielnie. Stanowi� one prawa 

własno�ci grupowej, w których skłonno�� do zwi�kszania własnych po�ytków 

kosztem innych podmiotów grupowego prawa własno�ci, a tak�e warto�ci podmiotu 

jest wi�ksza
91

. Co wa�niejsze w podmiotach praw własno�ci grupowej próby 

zwi�kszania własnych po�ytków kosztem warto�ci podmiotu mog� podejmowa� nie 

tylko wła�ciciele, lecz równie� osoby nie b�d�ce wła�cicielami, a jedynie 

zarz�dzaj�ce
92

. 

Bardzo istotna dla warto�ci prawa własno�ci jest mo�liwo�� jego 

przenoszenia (transferowalno��). Ograniczenia transferowalno�ci takiego prawa 

zmniejszaj� jego warto��93
. W tym kontek�cie prawo własno�ci przedsi�biorstwa 

niegiełdowego cechuje ni�sza warto�� ni� prawo własno�ci porównywalnej spółki 

giełdowej, bowiem mo�liwo�ci ich zbycia w krótkim czasie i bez znacznej utraty 

warto�ci s� ró�ne. Dodatkowe ograniczenie transferowalno�ci prawa własno�ci 

dotyczy przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli działaj�cych w formach 

prawnych, w których wyzbycie si� udziału we własno�ci przez jednego ze 

wspólników wymaga zgody pozostałych. 

Ustalenia dotycz�ce wpływu wył�czno�ci i transferowalno�ci praw własno�ci 

na ich warto�� bezpo�rednio odnosz� si� do zakresu przedmiotowego rozprawy, czyli 

zarz�dzania przez warto��, a w szczególno�ci do problematyki wyceny. Ustalenia 

szkoły praw własno�ci pozostawiły bowiem �lad w metodyce wyceny. Współczesna 

metodyka wyceny przedsi�biorstwa uwzgl�dnia wpływ wył�czno�ci i 

transferowalno�ci na warto�� prawa własno�ci poprzez zastosowanie premii za 

kontrol� oraz dyskonta z tytułu braku płynno�ci.  

                                                
91

 Zgodnie z tym rozumowaniem najwi�ksz� warto�� maj� prawa własno�ci prywatnej, 

mniejsz� – prawa własno�ci grupowej (np. spółdzielnie, gminy), a najmniejsz� – prawa 

własno�ci kolektywnej (np. własno�� pa�stwowa). Wynika to z faktu, �e kolektywne 

podejmowanie decyzji mo�e by� trudne. Problem ten rozwi�zuje si� cz�sto, ustanawiaj�c 

osob�, która wykonuje prawo własno�ci w imieniu wszystkich. Ma ona jednak zupełnie 

ró�n� od prywatnego wła�ciciela motywacj�, ponadto pokusa zwi�kszania własnych 

po�ytków kosztem innych nie znajduje �adnych ogranicze�. Por. T. Gruszecki, 

Współczesne…, wyd. cyt., s. 146. 
92

 My�l t� rozwija teoria agencji. 
93

 Z tego powodu własno�� publiczna, poniewa� jest nietransferowalna, nie posiada jednej z 

najwa�niejszych cech decyduj�cych o warto�ci praw własno�ci. Szkoła praw własno�ci 

podkre�la zwi�zek pomi�dzy typem zasobów, typem kontraktu a najefektywniejszym 

kształtem prawa własno�ci w przedsi�biorstwie. Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. 

cyt., s. 147-148. 
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Zwi�zek pomi�dzy szkoł� praw własno�ci a metodyk� wyceny przedstawiono 

w tabeli 1.1. 

Tabela 1.1 

Zwi�zek pomi�dzy szkoł� praw własno�ci a metodyk� wyceny przedsi�biorstwa 
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�ródło: opracowanie własne. 

Uwzgl�dnienie wył�czno�ci i transferowalno�ci prawa własno�ci ma 

szczególne znaczenie w przypadku niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli, dlatego te� w procesie ich wyceny nale�y uwzgl�dni� najcz��ciej 

oba elementy: 

• premi� za kontrol� – wła�ciciel (wła�ciciele) posiadaj� zazwyczaj 

kontrol� nad podmiotem; wi�kszo�ciowy udział we własno�ci pozwalaj�cy przej��

kontrol� nad podmiotem ma wy�sz� warto�� ni� udział mniejszo�ciowy; 

• dyskonto z tytułu braku płynno�ci – własno�� przedsi�biorstwa, którego 

akcje nie s� notowane na giełdzie papierów warto�ciowych nie posiada waloru 

płynno�ci; ewentualna sprzeda� nie mogłaby si� odby� natychmiastowo i 

bezkosztowo, wymagałaby czasu potrzebnego na znalezienie potencjalnych 

kupuj�cych oraz pochłon�łaby �rodki pieni��ne na przygotowanie i doprowadzenie 

do skutku transakcji sprzeda�y; dlatego te� warto�� przedsi�biorstwa pozbawionego 

waloru płynno�ci (natychmiastowej i niemal bezkosztowej transferowalno�ci prawa 

własno�ci) powinna by� ni�sza od warto�ci przedsi�biorstwa obdarzonego tym 

walorem; t� ró�nic� odzwierciedla dyskonto z tytułu braku płynno�ci. 

Teoria agencji (ang. agency theory)
94

 jest zwi�zana zarówno z podmiotem, 

jak i z przedmiotem pracy. Le�y ona w centrum problematyki rozprawy, gdy�

koncentruje si� na zjawisku, które posłu�yło jako kryterium wyró�nienia jej zakresu 

podmiotowego. Ponadto przedmiot rozprawy, czyli zarz�dzanie przez warto�� jest 

koncepcj� wyrosł� na gruncie ustale�, jakie poczyniła rozwijaj�ca si� teoria agencji. 

Teoria agencji skupia si� na specyficznym typie umów o asymetrycznej 

pozycji stron (kontrakty typu: pryncypał-agent), zwłaszcza stosunków zatrudnienia w 

przedsi�biorstwie
95

. 
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 Nazywana te� w j�zyku polskim teori� przedstawicielstwa. Por. A. Ehrbar, EVA – 

strategia tworzenia warto�ci przedsi�biorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000, s. XIII. 
95

 Warto zauwa�y�, �e asymetryczne relacje typu pryncypał-agent istniej� tak�e na rynku. 

Na powszechno�� wyst�powania relacji agencji wskazuj� M.C. Jensen i W.H. Meckling. 

Podkre�laj� przy tym, �e analizuj�c koszty agencji wynikaj�ce ze stosunków kontraktowych 

mi�dzy wła�cicielami a �cisłym kierownictwem, zajmuj� si� jedynie „mał� cz��ci�
generalnego problemu”. Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 7; K. Sobiech, B. 

Wo�niak, Ekonomia…, wyd. cyt., s. 153. 
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Problem agencji w przedsi�biorstwie, traktowanym jako wi�zka kontraktów 

zorganizowana dla celowego wykorzystania zasobów, jest konsekwencj�

wyst�powania ró�nych typów umów, w których wyst�puj� dwie strony – strona 

zlecaj�ca działanie (pryncypał) oraz wykonawca (agent), przy czym agent 

zobowi�zuje si� działa� w interesie pryncypała
96

. Problem agencji wynika z istnienia 

(przynajmniej potencjalnego) konfliktu interesów pomi�dzy pryncypałem a 

agentem
97

. Ludzka skłonno�� do zachowa� oportunistycznych powoduje, �e agent 

mo�e przedkłada� własne cele i ambicje ponad interes pryncypała. 

Zachowania te powoduj� koszty agencji, tj. koszty, które by nie wyst�piły, 

gdyby agent działał zgodnie z interesem pryncypała albo gdyby pryncypał działał 

sam, nie korzystaj�c z po�rednictwa agenta. Do kosztów agencji zalicza si�: 

• koszty monitorowania agenta przez pryncypała (ang. monitoring costs); 

• koszty zwi�zania interesu agenta z interesem pryncypała (ang. bonding 

costs) – wydatkowane, aby zagwarantowa� post�powanie agenta nieczyni�ce szkody 

pryncypałowi lub te� by zapewni� rekompensat� pryncypałowi, gdyby działania 

szkodliwe zostały przez agenta podj�te; 

• strat� rezydualn� (ang. residual loss) – pieni��ny ekwiwalent redukcji 

bogactwa pryncypała wynikaj�cy z rozbie�no�ci pomi�dzy decyzjami podj�tymi 

przez agenta a decyzjami, które maksymalizowałyby bogactwo pryncypała
98

. 

Koszty agencji s� naturalnym i nieuniknionym rezultatem stosunków 

przedstawicielstwa w przedsi�biorstwie
99

. W przedsi�biorstwie d��y� si� powinno do 

minimalizowania kosztów agencji. Je�li agent ma działa� w interesie pryncypała, to 

ostateczny efekt zale�e� b�dzie od bod�ców, aby agent działał w interesie 

pryncypała, intensywno�ci pracy agenta, jej zwi�zku z wynagrodzeniem i kryteriami 

jego ustalania oraz czynników zewn�trznych, na które agent nie ma wpływu
100

.  

Ograniczenie problemu agencji i wynikaj�cych z niego kosztów mo�na 

                                                
96

 Teoria agencji bywa redukowana do wyja�niania relacji mi�dzy wła�cicielem a 

mened�erem (z tego powodu teoria agencji bywa zaliczana do teorii mened�erskich), a w 

rzeczywisto�ci stanowi rozwini�cie teorii kosztów transakcyjnych oraz teorii kontraktualnej. 

Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, NBER Working Paper 

5554, April 1996, http://www.nber.org/papers/w5554 (dost�p 04.12.2007), s. 7. 
97

 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 218-219; K. Sobiech, B. Wo�niak, 

Ekonomia…, wyd. cyt., s. 153. 
98

 Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 5-6. Interesuj�cy przegl�d przejawów 

kosztów agencji znale�� mo�na w: A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 14. 
99

 Konstatacj� tak� potwierdzaj� wnioski płyn�ce z analizy M.C. Jensena i W.H. Mecklinga. 

Warto zauwa�y�, �e została ona przeprowadzona przy zało�eniu, i� podstawowym kryterium 

efektywno�ciowym jest zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstwa. Autorzy Ci dowodz� przy 

tym, �e wsz�dzie tam, gdzie istnieje relacja agencji pojawiaj� si� odpowiadaj�ce jej koszty. 

Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 14-32. 
100

 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 220. 
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uzyska� dzi�ki
101

: 

• ustanowieniu instytucji spełniaj�cych funkcje kontroli czy audytu; 

• kształtowaniu kontraktu tak, aby zawierał bod�ce motywuj�ce agenta do 

zachowa� zgodnych z interesem pryncypała. 

Problem agencji w najcz��ciej analizowanej postaci wyst�puje w spółkach 

akcyjnych cechuj�cych si� rozdziałem własno�ci od zarz�dzania. Z reguły uwaga 

badaczy skupia si� tutaj na problemie agencji na linii wła�ciciel-mened�er. 

W przypadku przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli problem ten nie 

wyst�puje, poniewa� wła�ciciele s� jednocze�nie mened�erami. W konsekwencji nie 

wyst�puj� zwi�zane z tym problemem koszty agencji, co stanowi niew�tpliw� zalet�

tego typu przedsi�biorstw w porównaniu do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wynaj�tych mened�erów. 

Rozwa�ania te prowadz� do wniosku, �e te przedsi�biorstwa zarz�dzane 

przez wła�cicieli, które działaj� w takiej formie długookresowo, a nie tylko 

przej�ciowo na pocz�tkowych etapach istnienia, s� obecne w tych rodzajach 

działalno�ci (sektorach), które zagro�one s� wysokimi kosztami agencji na linii 

wła�ciciel – mened�er. W �wietle tej teorii przedsi�biorstwo zarz�dzane przez 

wła�cicieli traktowa� zatem mo�na jako struktur� o niskich kosztach agencji
102

. 

Nie oznacza to jednak, �e problem agencji w ogóle przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli nie dotyczy. Mo�e on bowiem wyst�powa� na 

ni�szych poziomach piramidy organizacyjnej takich podmiotów, a zatem pomi�dzy 

wła�cicielem a kierownictwem �redniego szczebla, ni�szym kierownictwem i 

szeregowymi pracownikami, generuj�c koszty agencji na tych poziomach. 

Ich pojawienie si� i wielko�� b�dzie zale�e� od: 

• preferencji agenta (kierownika, pracownika); 

• łatwo�ci, z jak� w podejmowaniu decyzji agent mo�e przedkłada� własne 

preferencje nad zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli; 

• kosztów monitorowania, w tym mierzenia i oceny wyników agenta; 

• kosztów działa� wi���cych interes agenta z interesem pryncypała, w tym 

kosztów opracowania i wprowadzenia systemu motywacyjnego wi���cego interes 

agenta z interesem pryncypała, jak równie� kosztów opracowania i wprowadzenia 

zasad i procedur post�powania; 

• konkurencji na rynku pracy (kosztów zast�pienia kierownika lub 

pracownika innym); 

• mo�liwo�ci sprzeda�y przedsi�biorstwa na rynku kapitałowym
103

. 

Wydaje si�, �e przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli maj� przewag�

                                                
101

 Por. K. Sobiech, B. Wo�niak, Ekonomia…, wyd. cyt., s. 153; A. Shleifer, R.W. Vishny, op. 

cit., s. 12. 
102

 Ang. low agency cost financing arrangement. Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 69. 
103

 Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 32-33. 
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nad korporacjami zarz�dzanymi przez mened�erów pod wzgl�dem powy�szych 

charakterystyk. Chodzi tu w szczególno�ci o ni�sze koszty monitorowania i 

zwi�zania interesu agenta z interesem pryncypała, co wynika� mo�e z bliskiej 

współpracy wła�cicieli z pracownikami, daj�cej mo�liwo�� bezpo�redniego ogl�du i 

oceny pracy agenta
104

. Jej konsekwencj� jest brak anonimowo�ci poszczególnych 

pracowników czy kierowników dla pryncypała, cechuj�cej niekiedy du�e korporacje 

zarz�dzane przez mened�erów. 

W tym kontek�cie interesuj�ce wydaj� si� tak�e wnioski z bada� nad 

nadzorem wła�cicielskim w korporacjach. Ustalono bowiem, �e w du�ych spółkach 

akcyjnych zarz�dzanych przez mened�erów wyst�powanie du�ych inwestorów 

powoduj�ce skoncentrowanie własno�ci, redukuje koszty agencji
105

. 

Wnioskuj�c przez analogi�, wskaza� nale�y na konsekwencje przytoczonych 

powy�ej obserwacji dla postrzegania kosztów agencji w przedsi�biorstwach 

zarz�dzanych przez wła�cicieli. Jak ju� stwierdzono, problem agencji mo�e by�

obecny w tych podmiotach na ni�szych poziomach piramidy organizacyjnej. W 

takiej sytuacji mo�na przypuszcza�, �e wyst�powanie jednego wła�ciciela 

zarz�dzaj�cego przedsi�biorstwem istotnie redukowałoby koszty agencji na ni�szych 

poziomach piramidy organizacyjnej, w porównaniu do bardziej rozdrobnionej 

struktury wła�cicielskiej. 

Innym problemem jest fakt, �e w du�ych spółkach zarz�dzanych przez 

wła�cicieli i tak codzienne zarz�dzanie (decyzje na �rednich i ni�szych szczeblach) 

odbywa si� przez mened�erów. To oznacza, �e wyst�puje tam oddzielenie własno�ci 

od faktycznego zarz�dzania, co upodabnia te podmioty do korporacji
106

. 

Problem agencji i zwi�zane z nim koszty nie wyst�puj� jedynie w przypadku 

przedsi�biorstwa jednoosobowego
107

. Jednak wraz z rozrostem firmy, zwi�kszaniem 

                                                
104

 Na t� cech� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli uwag� zwrócił ju� A. 

Marshall. 
105

 W sytuacji, gdy egzekwowanie praw wła�cicieli musi si� opiera� na systemie prawnym, 

du�y inwestor nie potrzebuje tak wiele praw jak drobny akcjonariusz, aby ochrania� swój 

interes. Dlatego te� wyst�powanie du�ych inwestorów jest najcz�stszym sposobem 

sprawowania nadzoru wła�cicielskiego. A. Shleifer i R.W. Vishny przytaczaj� wyniki bada�, 
które potwierdzaj�, �e istnienie znacz�cych akcjonariuszy w korporacjach zmniejsza koszty 

agencji (polepsza wyniki przedsi�biorstw, doprowadza cz��ciej do wymiany słabo 

spisuj�cych si� mened�erów, redukuje dyskrecjonalne wydatki, takie jak wydatki na reklam�
czy na rozrywk�), przy czym efektywno�� du�ych inwestorów zale�y od ich mo�liwo�ci 

obrony własnych interesów. Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 4, 28-29. 
106

 Por. O. Hart, J. Moore, Cooperatives vs. Outside Ownership, NBER Working Paper 

6421, February 1998, http://www.nber.org/papers/w6421 (dost�p 04.12.2007), s. 45. 
107

 Cho� np. H. Demsetz przekonuje, �e „problem agencji tkwi zarówno w ka�dym z nas, jak 

i w interakcjach pomi�dzy nami” („the agency problem resides within each of us as well as 

in interactions between us”). Por. H. Demsetz, op. cit., s. 156. 

Za jednoosobowe uwa�a si� w rozprawie takie przedsi�biorstwo, którego wła�cicielem, 

zarz�dzaj�cym i jedynym pracownikiem jest jedna i ta sama osoba. W takim znaczeniu 
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liczby osób b�d�cych cz��ci� organizacji i tworzeniem kolejnych szczebli struktury 

organizacyjnej problem pryncypał-agent b�dzie si� pojawiał
108

. 

W przypadku spółki kilku wła�cicieli pełni�cych jednocze�nie funkcje 

zarz�dcze problem agencji mo�e si� pojawi� na najwy�szym poziomie piramidy 

organizacyjnej, bowiem nawet je�li wspólnicy maj� równy udział we własno�ci, to 

rol� szefa (centralnego kontraktora i nadzorcy)
109

 pełni jedna osoba. Wtedy mo�e 

pojawi� si� problem agencji na linii szef – pozostali wła�ciciele, a z pewno�ci�

istnieje gro�ba pojawienia si� na najwy�szym szczeblu zarz�dzania zachowa�

oportunistycznych. 

Do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli odnosi� si� mo�e ponadto 

w pełni problem agencji na linii wła�ciciel/mened�er – wierzyciel
110

. Mo�e on by�

szczególnie wyra�ny w odniesieniu do tych podmiotów, w przypadku których ocena 

ryzyka przez wierzycieli jest utrudniona np. na skutek ograniczonej ewidencji i 

sprawozdawczo�ci. 

W opisie i wyja�nianiu specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli kluczow� jest odpowied� na pytanie, dlaczego własno�� niektórych firm 

przybiera posta� własno�ci wewn�trznej, a w innych wyst�puje własno��

zewn�trzna
111

. Pami�ta� przy tym nale�y, �e rodzaj przedsi�biorstwa zarz�dzanego 

                                                

u�ywa te� tego terminu np. T. Gruszecki. Mo�liwe jest jednak inne rozumienie tej kategorii 

jako przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez jedynego, wył�cznego wła�ciciela, 

zatrudniaj�cego jednak innych pracowników. Tak� definicj� przyjmuje np. W. Misi�ski czy 

C. Suszy�ski. Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 161; W. Misi�ski, Grupy 

interesów a cele działalno�ci gospodarczej przedsi�biorstwa, w: J. Lichtarski (red.), op. cit., 

s. 74; C. Suszy�ski, Teoria przedsi�biorstwa – materiał do wykładu, Szkoła Główna 

Handlowa, Warszawa 2005/2006, http://www.sgh.waw.pl/katedry/kzp/dydaktyczna/wyklad1 

(dost�p 21.11.2007), s. 22. 
108

 Jest to zbie�ne z argumentem przeciw przej�ciu całkowitej kontroli w korporacjach przez 

mened�erów, w którym podkre�la si�, �e konflikt interesów istnieje w rzeczywisto�ci nie 

pomi�dzy wła�cicielami a mened�erami najwy�szego szczebla, którzy uto�samiaj� si� cz�sto 

z wła�cicielami lub te� si� nimi stopniowo staj�, tylko na ni�szych poziomach piramidy 

organizacyjnej. Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 180. 
109

 Np. prezesa zarz�du. 
110

 Działania kierownictwa mog�ce przynie�� szkod� wierzycielom mog� dotyczy� np. 

podejmowania ryzykownych przedsi�wzi�� zmieniaj�cych klas� ryzyka podmiotu, 

zwi�kszania poziomu zadłu�enia, dysponowania aktywami podmiotu. Por. M.C. Jensen, 

W.H. Meckling, op. cit., s. 40-53, 69; M. Stradomski, Innowacje finansowe w kreowaniu 

warto�ci przedsi�biorstwa, Pozna� 2006, s. 14. 
111

 Własno�� zewn�trzna (ang. outside ownership) oznacza taki typ własno�ci 

przedsi�biorstwa, w którym wyst�puj� wła�ciciele zewn�trzni w stosunku do firmy nie 

bior�cy udziału w zarz�dzaniu. Jest to kategoria szeroka rozci�gaj�ca si� od korporacji 

notowanych na giełdzie z rozproszonym akcjonariatem do spółek kilku osób zarz�dzanych 

przez jednego z wła�cicieli, z pozostałymi partycypuj�cymi w spółce jedynie finansowo. 

Natomiast własno�� wewn�trzna (ang. inside ownership) oznacza taki typ własno�ci, w 

którym wszyscy wła�ciciele zarz�dzaj� swoj� firm�. Por. O. Hart, J. Moore, The governance 
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przez wła�cicieli zwi�zany jest z sytuacj� okre�lan� tutaj jako własno�� wewn�trzna. 

M.C. Jensen i W.H. Meckling analizuj�c problem wewn�trznej i zewn�trznej 

własno�ci skupiaj� si� na kosztach agencji, jakie powoduje zewn�trzna własno��. W 

tym uj�ciu własno�� wewn�trzna jest form� wynikaj�c� z d��enia do zmniejszenia 

kosztów agencji. Natomiast powodem wyst�powania własno�ci zewn�trznej jest albo 

zapotrzebowanie na kapitał własny, którego wła�ciciele wewn�trzni nie s� w stanie 

pokry�, albo d��enie przez wła�cicieli wewn�trznych do dywersyfikacji ryzyka 

zwi�zanego z inwestowaniem nale��cego do nich kapitału
112

. Takie postrzeganie 

tego problemu wydaje si� jednak nie wyczerpywa� tematu. 

A. Alchian i H. Demsetz stwierdzili, �e problem „pasa�era na gap�” 

(zmniejszanie własnego wysiłku kosztem innych członków zespołu) prowadz�cy w 

pracy zespołowej do nieefektywno�ci rozwi�zywany jest przez wprowadzenie osoby 

monitoruj�cej, która miałaby prawo do rezydualnej nadwy�ki, czyli wła�ciciela 

firmy. Bior�c pod uwag� funkcj�, któr� taka osoba miałaby spełnia�, zewn�trzna 

własno�� wydaje si� tutaj skuteczniejsza od wewn�trznej, bowiem zewn�trzny 

wła�ciciel nie byłby zaanga�owany w problem „pasa�era na gap�” w pracy zespołu. 

Alternatyw� b�d� uzupełnieniem powy�szej propozycji mo�e by� ustanowienie 

programu motywacyjnego (ang. incentive scheme), który wła�ciwie zaprojektowany 

powodowałby wkładanie odpowiednio du�ego wysiłku przez ka�dego członka zespołu 

(agenta). Taki program wymaga jednak ustanowienia nagród i kar, które czasami 

odchylaj� si� od poziomu generowanej nadwy�ki. Rozwi�zaniem mo�e by�

wprowadzenie osoby zewn�trznej (pryncypała), której głównym zadaniem byłoby 

egzekwowanie kar i finansowanie nagród. Aby spełnia� walor motywacyjny, kary i 

nagrody musiałyby by� znacz�ce, co z kolei naruszałoby równowag� bud�etu firmy. 

Zdaniem B. Holmströma wypełnianie tej roli jest, obok monitorowania, głównym 

zadaniem zewn�trznego pryncypała (wła�ciciela zewn�trznego)
113

. Dwa powy�sze 

uj�cia przypisuj� zewn�trznej własno�ci jedynie korzy�ci, natomiast abstrahuj� od 

jakichkolwiek kosztów, co wydaje si� dyskusyjne
114

. 

O. Hart i J. Moore pokazali, �e podmiot charakteryzuj�cy si� wewn�trzn�

własno�ci� mo�e by� optymaln� form� własno�ci, jednak pod pewnymi 

warunkami
115

. W �wiecie niekompletnych kontraktów i inwestowania w specyficzne 

                                                

of exchanges: members’ cooperatives versus outside ownership, Oxford Review of 

Economic Policy, vol. 12, No. 4, 1996, s. 54. 
112

 Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, op. cit., s. 10, 60. 
113

 Por. B. Holmström, Moral hazard in teams, Bell Journal of Economics vol. 13, No. 2 

(Autumn), 1982, s. 325. 
114

 H.M. Müller, K. Wärneryd, Inside vs Outside Ownership: A Political Theory of the Firm, 

Discussion Paper No. 01-12, German Economic Association of Business Administration – 

GEABA, 12.12.2000, http://ssrn.papers.com (dost�p 15.02.2006), s. 18. 
115

 Por. O. Hart, J. Moore, Property rights and the nature of the firm, Journal of Political Economy, 

vol. 98, No. 6, 1990, s. 1119-1158; O. Hart, J. Moore, Cooperatives…, wyd. cyt., s. 41. 
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aktywa, własno�� tych aktywów daje władz� i jednocze�nie mo�e redukowa� ryzyko 

wyst�pienia problemu „złapania w pułapk�” (ang. hold-up problem)
116

. W pewnych 

okoliczno�ciach korzystne mo�e okaza� si� równe dystrybuowanie własno�ci, tj. 

poprzez form� podmiotu z wewn�trzn� i równo podzielon� własno�ci�. Okoliczno�ci 

te s� nast�puj�ce: 

• aktywa wniesione przez poszczególnych wła�cicieli s� silnie komplementarne; 

• wszystkie aktywa s� szczególnie wa�ne dla przedsi�biorstwa (nie mo�na 

ich zast�pi�, a odgrywaj� du�� rol� w generowaniu nadwy�ki ekonomicznej); 

• wszyscy wła�ciciele s� szczególnie wa�ni dla przedsi�biorstwa (nie 

mo�na ich zast�pi�); 

• ka�dy z wła�cicieli jest kim� wa�nym (osob�, partnerem biznesowym) dla 

ró�nych grup pracowników – wtedy ustanowienie jakiej� hierarchii w�ród wła�cicieli 

mo�e obni�y� efektywno��; 

• działania poszczególnych stron w przedsi�biorstwie zale�� od dost�pu do 

specyficznych aktywów i odgrywaj� du�� rol� w generowaniu nadwy�ki 

ekonomicznej
117

. 

Na wybór struktury własno�ci spojrze� mo�na te� przez pryzmat 

nieefektywno�ci powodowanej przez asymetri� informacji i to zarówno w przypadku 

własno�ci wewn�trznej, jak i własno�ci zewn�trznej
118

. Z analizy rozpatruj�cej 

                                                
116

 „Złapanie w pułapk�” oznacza usztywnienie pozycji jednej ze stron przez zawarty 

kontrakt, który ogranicza jej działania i uniemo�liwia zmian� niekorzystnej pozycji np. przez 

wycofanie si� z umowy, w realizacji której poniesiono ju� znaczne koszty. Sytuacja hold-up 

mo�e przekształca� si� w tak�, �e egzekucja kontraktu mo�e by� kosztowniejsza ni� jego 

warto�� lub egzekucja w praktyce jest niemo�liwa albo bardzo długotrwała. Por. O. Hart, 

Hold-up, Asset Ownership, and Reference Points, Working Paper, Harvard University, April 

2007 (revised, September 2007), http://www.economics.harvard.edu/faculty/hart (dost�p 

04.12.2007); O. Hart, J. Moore, Incomplete Contracts and Ownership: Some New Thoughts, 

Working Paper, January 2007, http://www.economics.harvard.edu/faculty/hart (dost�p 

04.12.2007), s. 2. 
117

 Por. O. Hart, J. Moore, Property…, wyd. cyt., s. 1149-1150; S. Grossman, O. Hart, The 

costs and benefits of ownership. A theory of vertical and lateral integration, Journal of 

Political Economy, vol. 94, No. 6, 1986, s. 691-719. 
118

 Zało�enia analizy O. Harta i J. Moore’a s� nast�puj�ce. Firma jest definiowana poprzez 

rezydualne prawo kontroli nad innymi ni� ludzkie (ang. non-human) aktywami materialnymi 

i niematerialnymi. Wła�ciciel ma rezydualne prawo kontroli, tj. prawo decydowania o 

wszystkim innym ni� to, co zostało ustalone kontraktami. W rozwa�aniach tych wła�ciciele 

wewn�trzni podejmuj� decyzje w oparciu o zasad�: jeden członek – jeden głos, a własno��
zewn�trzna charakteryzuje si� tym, �e rezydualne prawo do kontroli i zysku przysługuje 

wła�cicielowi zewn�trznemu. 

O. Hart i J. Moore wyci�gaj� wnioski w stosunku do podmiotu o równym podziale 

własno�ci mi�dzy wła�cicielami i nienastawionego na zysk (ang. non-profit cooperative). 

Rozpatruj� oni bowiem ró�ne przypadki kontinuum, na którego jednym ko�cu jest 

wymieniony powy�ej podmiot, a na drugim nastawiona na zysk firma z wła�cicielami 

zewn�trznymi (ang. outside ownership). Nastawiona na zysk spółka z własno�ci�
wewn�trzn� jest w tym uj�ciu form� po�redni�, ró�ni�c� si� od podmiotu nienastawionego 
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jedynie decyzje podmiotów odno�nie ilo�ci, jako�ci i ceny produktów wynika, �e 

mo�e pojawi� si� wynikaj�ca z asymetrii informacji nieefektywno�� uzale�niona od 

formy własno�ci (wewn�trznej lub zewn�trznej). Nieefektywno�� ta mo�e dotyczy�

zarówno własno�ci zewn�trznej, jak i wewn�trznej, przy czym: 

• w konkurencji doskonałej forma własno�ci zewn�trznej jest bardziej 

efektywna w porównaniu do własno�ci wewn�trznej; 

• homogeniczno�� opinii (hierarchii preferencji) w�ród wła�cicieli 

powoduje przewag� własno�ci wewn�trznej nad zewn�trzn�119
. 

Z przytoczonej analizy dla przedsi�biorstwa zarz�dzanego dla wła�cicieli 

wynika, �e własno�� wewn�trzna funkcjonuje dobrze, je�li działalno��

przedsi�biorstwa jest w�sko zdefiniowana, a interesy i preferencje poszczególnych 

wła�cicieli s� wyrównane i podobne. 

Konflikt mi�dzy wła�cicielami o nadwy�k� generowan� przez 

przedsi�biorstwo jest przedmiotem analizy H.M. Müllera i K. Wärneryda
120

. 

Wskazuje ona na trzy konsekwencje funkcjonowania zewn�trznej własno�ci.  

Po pierwsze zewn�trzna własno�� mo�e redukowa� koszty pogoni za rent�

(ang. rent-seeking)
121

. Wynika to z przejmowania przez zewn�trznych wła�cicieli 

nale�nej im cz��ci nadwy�ki generowanej przez przedsi�biorstwo, poniewa�

pojawienie si� nowej grupy rywalizuj�cej o nadwy�k� prowadzi do zmniejszenia 

wydatków na konflikt o nadwy�k� mi�dzy wła�cicielami wewn�trznymi. 

                                                

na zysk mo�liwo�ci� wypłaty wła�cicielom zysku w postaci dywidendy. St�d wnioski 

płyn�ce z analizy s� w du�ym stopniu adekwatne do spółek z własno�ci� wewn�trzn�, ale 

mog� si� one zachowywa� w niektórych aspektach tak, jak podmioty z zewn�trznym 

wła�cicielem. Por. O. Hart, J. Moore, Cooperatives…, wyd. cyt., s. 2, 7, 29-33; O. Hart, J. 

Moore, The governance…, wyd. cyt., s. 55. 
119

 Wnioski te potwierdza praca: H. Hansmann, The Ownership of Enterprise, Harvard 

University Press, Cambridge, MA 1995; za: O. Hart, J. Moore, Cooperatives…, wyd. cyt., s. 7. 
120

 Punktem wyj�cia analizy jest obserwacja, �e w rzeczywisto�ci umowy s� niekompletne, 

wymiar sprawiedliwo�ci nie posiada pełnej wiedzy, zatem jest omylny, a uzgodnienia ex 

ante s� przedmiotem zachowa� oportunistycznych ex post. Por. H.M. Müller, K. Wärneryd, 

op. cit., s. 2. 
121

 Pogo� za rent� wynika z niedoskonałego egzekwowania umów i oznacza działania nie 

wytwarzaj�ce dochodu, lecz zmierzaj�ce do jego realokacji, zagarni�cia jak najwi�kszych 

korzy�ci dla siebie. Poj�cie pogoni za rent� w szerszym rozumieniu u�ywane jest w teorii 

wyboru publicznego G. Tullocka. Jako poj�cia powi�zane z „pogoni� za rent�” uzna� mo�na 

„zachowanie oportunistyczne”, „pogo� za władz�” (ang. power seeking), „problem pasa�era na 

gap�” (ang. free-rider problem) czy „obijanie si�” (ang. shirking). Por. K. Sobiech, B. 

Wo�niak, Ekonomia…, wyd. cyt., s. 155; J. Godłów-Legi�d�, Główny nurt współczesnej 

ekonomii: od formalizmu do nowego instytucjonalizmu, Aneks do wydania polskiego w: H. 

Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 573. 

W spółce zarz�dzanej przez dwóch wła�cicieli pogo� za rent� polega� mo�e np. na 

przechwytywaniu przez jednego ze wspólników wygenerowanej nadwy�ki (mo�e to polega�
na wydawaniu pieni�dzy przedsi�biorstwa na prywatne cele i utrzymywaniu, �e czyni si� to 

na cele biznesowe) czy skoncentrowaniu wysiłku na obronie własnego udziału w 

wygenerowanej nadwy�ce zamiast na jej powi�kszaniu. Działania te generuj� koszty. 
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Po drugie zewn�trzna własno�� powoduje powstanie dodatkowych kosztów. 

Wynikaj� one z pojawienia si� nowej grupy rywalizuj�cej o nadwy�k�, co powoduje 

takie zachowania wła�cicieli wewn�trznych, które zmierzaj� do zani�enia wielko�ci 

nadwy�ki przeznaczonej do podziału mi�dzy wła�cicieli wewn�trznych i 

zewn�trznych
122

. Koszty generowane przez ten nowy poziom konfliktu o nadwy�k�

w przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli (charakteryzuj�cym si� tylko 

własno�ci� wewn�trzn�) w ogóle nie wyst�puj�. 

Co istotne H.M. Müller i K. Wärneryd przekonuj�, �e efekt netto tych dwóch 

sposobów oddziaływania zewn�trznej własno�ci mo�e by� pozytywny, tzn. 

wywołany przez ni� spadek kosztów pogoni za rent� mo�e by� wi�kszy ni� wzrost 

kosztów wynikaj�cych z pojawienia si� nowego poziomu konfliktu o nadwy�k�123
. 

Po trzecie pojawienie si� zewn�trznej własno�ci mo�e zmniejsza� motywacj�

wła�cicieli wewn�trznych do inwestowania w specyficzne aktywa przynosz�ce 

dochód (np. kapitał ludzki), poniewa� wła�ciciele wewn�trzni kontroluj�cy 

powstawanie nadwy�ki musz� si� w tej sytuacji ni� dzieli� z wła�cicielami 

zewn�trznymi. Dlatego te� motywacja do inwestowania w specyficzne aktywa 

przynosz�ce dochód jest wi�ksza w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez 

wła�cicieli (charakteryzuj�cych si� tylko wewn�trzn� własno�ci�) w porównaniu do 

przedsi�biorstw z zewn�trzn� własno�ci�. 

Rozwa�ania powy�sze stanowi� mog� wyja�nienie, dlaczego forma spółki z 

wła�cicielami wewn�trznymi jest cz�sto stosowana w tych rodzajach działalno�ci, w 

których inwestycje w kapitał ludzki s� bardzo istotne pod wzgl�dem ich wpływu na 

wyniki (np. kancelarie prawnicze, praktyki lekarskie, biura rachunkowe)
124

. 

Główne ustalenia płyn�ce z rozwa�a� nad wewn�trzn� i zewn�trzn�

własno�ci� zebrano w tabeli 1.2. 

Tak jak w przypadku wielu innych teorii alternatywnych, przedsi�biorstwo 

zarz�dzane przez wła�cicieli nie le�y tak�e w centrum zainteresowania nowej 

                                                
122

 Por. H.M. Müller, K. Wärneryd, op. cit., s. 3-7. 
123

 Por. tam�e, s. 12. 
124

 Do podobnego wniosku dochodzi tak�e M. Kremer. Por. M. Kremer, Worker 

cooperatives as economic democracies, working paper, MIT, 1998, za: H.M. Müller, K. 

Wärneryd, op. cit., s. 4, 17. 

Rozwa�ania te stanowi� tak�e mo�liwe wyja�nienie, dlaczego przedsi�biorstwa 

zaczynaj�ce jako własno�� wewn�trzna w pewnym momencie decyduj� si� na ofert�
publiczn� i wej�cie na giełd� (co oznacza przej�cie do konstrukcji z własno�ci� zewn�trzn�). 
Pocz�tkowo stopa zwrotu z inwestycji specyficznych dla danego przedsi�biorstwa z 

wewn�trzn� własno�ci� jest zazwyczaj wysoka. Wraz z kolejnymi inwestycjami stopa 

zwrotu maleje, a dodatkowo zyskowne mo�liwo�ci inwestycyjne stopniowo si� wyczerpuj�. 
Wtedy zmniejszanie kosztów pogoni za rent� mo�e by� bardziej istotne ni� realizacja 

nowych inwestycji i oferta publiczna mo�e okaza� si� opłacalna. Por. tam�e, s. 4, 17. 
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ekonomii instytucjonalnej
125

. W nurcie tym znale�� jednak mo�na istotne 

obserwacje po�rednio odnosz�ce si� do podmiotu rozprawy. 

Odwołanie si� do dorobku R. Coase’a – prekursora ekonomii kosztów 

transakcyjnych
126

 – sta� si� mo�e pretekstem do rozwa�a� nad rozmiarem, wzrostem 

i granicami przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli. 

Proces rozwoju przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, które 

zaczynaj�c od małych rozmiarów, stopniowo si� rozrastaj�, opisa� mo�na w 

kontek�cie analizowanej teorii jako internalizowanie kolejnych transakcji. Granica 

tego wzrostu przebiega w ró�nych miejscach dla ró�nych przedsi�biorstw. Jedne 

pozostaj� małe, inne osi�gaj� znaczne rozmiary. Stwierdzenie, �e ka�de z tych 

przedsi�biorstw jest na innym etapie w procesie rozwoju, nie jest wystarczaj�cym 

wyja�nieniem tych ró�nic. 

Z ustale� nowej ekonomii instytucjonalnej wynika, �e w opisanym wy�ej 

procesie zast�puje si� transakcje dotychczas koordynowane przez ceny w ramach 

mechanizmu rynkowego koordynacj� przez kierownictwo, przy czym oba sposoby 

koordynacji generuj� koszty transakcyjne
127

. Zgodnie z analiz� R. Coase’a 

                                                
125

 Nowa ekonomia instytucjonalna to szeroki nurt teoretyczny wykorzystuj�cy dorobek 

wielu teorii (m. in. kosztów transakcyjnych, kontraktualnej i praw własno�ci, agencji – 

powoduje to, �e teorie te albo zalicza si� do nowej ekonomii instytucjonalnej, albo wyró�nia 

oddzielnie; por. K. Sobiech, B. Wo�niak, Ekonomia …, wyd. cyt., s. 134, 147-153; E. 

Brousseau, M. Fares, Incomplete Contracts and Governance Structures: Are Incomplete 

Contract Theory and New Institutional Economics Substitutes or Complements?, w: 

„Institutions, Contracts and Organization: Perspectives from New Institutional Economics”, 

Claude Menard, ed. Cheltenham: Edward Elgar, 2000, s. 399-421). Korzysta zarówno z 

osi�gni�� ekonomii neoklasycznej, jak i z wi�kszo�ci alternatywnych teorii przedsi�biorstwa, 

jak równie� z dorobku teoretycznego nauk o zarz�dzaniu oraz nauk prawniczych. Nowa 

ekonomia instytucjonalna ma zatem charakter interdyscyplinarny. Koncentruje swoje 

rozwa�ania na teorii konkurencji, monopolu, regulacji, teorii korporacji i nadzoru 

wła�cicielskiego. Najbardziej znanym przedstawicielem tego nurtu jest O.E. Williamson, a 

w�ród prekursorów, oprócz R. Coase’a, wymienia si� J.R. Commonsa, F. Hayeka, Ch. Barnarda, 

H. Simona, K. Arrowa, A. Chandlera, A. Alchiana, K. Llewellyna. Por. O.E. Williamson, 

Ekonomiczne instytucje kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 16-

25; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 223. 

Nowej ekonomii instytucjonalnej nie nale�y uto�samia� z neoinstytucjonalizmem. S� to 

dwie oddzielne szkoły, istotnie ró�ni�ce si� pomi�dzy sob�, m.in. tym, �e pierwsza próbuje 

wzbogaca� ekonomi� neoklasyczn�, druga natomiast odrzuca ustalenia ekonomii głównego 

nurtu. Por. J. Wilkin, op. cit., s. 44; K. Sobiech, B. Wo�niak, Ekonomia…, wyd. cyt., s. 143-153. 
126

 R. Coase stwierdził, �e powodem istnienia przedsi�biorstw jest fakt, i� koordynacja przez 

ceny (na rynku) poci�ga za sob� ponoszenie kosztów transakcyjnych, a ich zmniejszenie lub 

eliminacja jest mo�liwa dzi�ki organizacji produkcji w przedsi�biorstwie, czyli zastosowaniu 

koordynacji przez kierownictwo (nazywanej te� koordynacj� przez hierarchiczne zarz�dzanie). 

Por. R.H. Coase, The Nature of the Firm, Economica, November 1937, s. 386-405; J. Godłów-

Legi�d�, op. cit., s. 568. 
127

 Do kosztów transakcyjnych zalicza si� koszty koordynacji przez ceny oraz koszty 

koordynacji przez kierownictwo. Wynika to z przyj�tego zało�enia, �e podstawowym 

budulcem organizacji ekonomicznych, zarówno rynku, jak i przedsi�biorstwa, s� transakcje. 

Stanowi to bezpo�rednie nawi�zanie do J.R. Commonsa, który wysun�ł tez�, �e transakcj�
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optymaln� wielko�� przedsi�biorstwa wyznacza punkt zrównania si� marginalnego 

rynkowego kosztu transakcyjnego z marginalnym kosztem zarz�dzania
128

. W 

praktyce przedsi�biorcy nie maj� doskonałej informacji na temat wspomnianych 

kosztów transakcyjnych, a wielko�� przedsi�biorstwa wyznaczaj� metod� prób i 

bł�dów
129

. Jednak rozumowanie to pozwala stwierdzi�, �e przyczyn� zatrzymywania 

wzrostu przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli mo�e by� obawa przed 

wzrostem kosztów koordynacji przez kierownictwo, cho� nie wydaje si�, aby była to 

jedyna przyczyna
130

. 

Wykorzystuj�c dorobek teorii kosztów transakcyjnych wyja�ni� mo�na 

wzrost znaczenia przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, jaki 

zaobserwowano od połowy lat 70-tych XX wieku
131

. Zjawisko to wyja�ni� mo�na 

zmian� kosztów transakcyjnych wywołan� wyst�pieniem innowacji. Wi�kszo��

wynalazków zmienia zarówno koszty zarz�dzania, jak i rynkowe koszty 

transakcyjne. Mo�e to powodowa� zwi�kszenie wielko�ci firm, je�li organizowanie 

transakcji w przedsi�biorstwie oka�e si� relatywnie ta�sze lub zmniejszenie ich 

wielko�ci, je�li porównanie zmienionych kosztów transakcyjnych sugerowałoby 

                                                

powinno si� uzna� za podstawow� jednostk� analizy. Niektórzy (czyni tak np. H. Demsetz) 

miano kosztów transakcyjnych (ang. transaction costs) rezerwuj� tylko dla kosztów 

koordynacji na rynku, natomiast odpowiadaj�ce im koszty koordynacji w przedsi�biorstwie 

zw� kosztami zarz�dzania (ang. management costs). Por. H. Demsetz, op. cit., s. 144; T. 

Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 208-215, 253-254; J.R. Commons, Institutional 

Economics, University of Wisconsin Press, Madison 1934, s. 4-8; cyt. za: O.E. Williamson, 

op. cit., s. 17. 
128

 R. Coase stosuje, cho� nie wprost, zasad� ekwimarginaln�. Natomiast wzrost marginalnego 

kosztu zarz�dzania wynika z tego, �e efektywno�� funkcji przedsi�biorcy jako koordynatora 

produkcji maleje w miar� zwi�kszania si� rozmiarów firmy, poniewa� funkcja 

przedsi�biorcy podlega prawu malej�cych przychodów. Por. R.H. Coase, op. cit., s. 395; J. 

Godłów-Legi�d�, op. cit., s. 568. 
129

 Poniewa� warunki funkcjonowania firm ci�gle si� zmieniaj�, racjonalne granice 

wielko�ci przedsi�biorstwa te� s� płynne. Poszukiwanie równowagi mo�liwe jest dzi�ki 

wypełnianiu w przedsi�biorstwie dwóch funkcji: przedsi�biorczej (skierowanej na zewn�trz, 

skupiaj�cej si� na przewidywaniu kosztów, cen, wielko�ci produkcji i zawieraniu umów) 

oraz mened�erskiej (skierowanej do wn�trza firmy, polegaj�cej na realokacji zasobów 

wewn�trz firmy w odpowiedzi na zmiany warunków zewn�trznych). To podej�cie do 

problemu rozmiarów przedsi�biorstwa zrywało z obecnym w teorii tradycyjnej postrzeganiem 

przedsi�biorstwa przez jego funkcj� produkcyjn�, którego konsekwencj� był pogl�d, �e naturalne 

granice przedsi�biorstwa wyznaczane s� przez technologi�. Por. J. Godłów-Legi�d�, op. cit., s. 570; 

T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 214. 
130

 Innym czynnikiem motywuj�cym powstrzymywanie wzrostu przedsi�biorstwa 

zarz�dzanego przez wła�cicieli jest obawa przed utrat� kontroli nad procesami w firmie i 

wreszcie nad samym przedsi�biorstwem. Zwrócił na to uwag� ju� R. Coase, pisz�c o 

doniosło�ci argumentu, �e ludzie wol� by� szefami małej, ale niezale�nej firmy ni� szefami 

działu du�ego przedsi�biorstwa. Por. R.H. Coase, op. cit., s. 395, przypis 1. 
131

 Por. P. Dominiak, op. cit., s. 40-63. 
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przemieszczanie transakcji z przedsi�biorstw na rynek
132

. Oceniaj�c w tych 

kategoriach rewolucj� informacyjn� (cyfrow�), która dokonała si� w drugiej połowie 

XX wieku, nale�y stwierdzi�, �e spowodowała ona wi�ksz� dost�pno�� informacji, 

redukuj�c� koszty transakcyjne, jak równie� inne zmiany, które w znacznym stopniu 

ułatwiaj� koordynacj� kompleksowych działa� i podejmowanie decyzji. Zmiany te 

spowodowały przesuni�cie wi�kszej liczby transakcji z obszaru koordynacji przez 

przedsi�biorstwo do obszaru koordynacji przez rynek
133

. Stało si� tak dlatego, �e 

spowodowana przez rewolucj� cyfrow� redukcja kosztów koordynacji przez rynek 

była wi�ksza ni� wywołana przez ni� redukcja kosztów koordynacji przez 

hierarchiczne zarz�dzanie. Skutkiem tego było powstanie lub renesans wielu 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, które znalazły miejsce na tym 

powi�kszonym obszarze koordynacji przez rynek
134

. 

Koncepcja kosztów transakcyjnych wskazuje tak�e na potrzeb�

informatyzacji w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli, które chc� si�

rozwija� i zwi�ksza� swoje rozmiary. Systemy informatyczne zmniejszaj� bowiem 

koszty koordynacji przez hierarchiczne zarz�dzanie, zatem ich wprowadzenie 

zwi�ksza potencjał wzrostu przedsi�biorstwa. 

Kategoria kosztów transakcyjnych przenika cał� now� ekonomi�

instytucjonaln�135
. Z jej dorobku płyn� jednak tak�e inne obserwacje, które odnie��

mo�na do podmiotu rozprawy.  

Rozwa�ania O. Williamsona wskazywałyby, �e w przedsi�biorstwie 

zarz�dzanym przez wła�cicieli wyst�puj� o wiele wy�sze, w porównaniu do 

korporacji, bod�ce, by u�ytkowa� aktywa z wy�sz� trosk� i ponosi� wysiłki na rzecz 

utrzymania ich dotychczasowego stanu
136

. Wynaj�ty mened�er motywowany za 

                                                
132

 Por. R.H. Coase, op. cit., s. 397. 
133

 Por. Ph.C. Kotler, D.C. Jain, S. Maesincee, Marketing nie stoi w miejscu. Nowe 

spojrzenie na zyski, wzrost i odnow�, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 2002, s. 33. 

Jest to zmiana o charakterze historycznym. Od drugiej rewolucji przemysłowej 

zaobserwowa� mo�na było internalizacj� transakcji w ramach przedsi�biorstw, a wi�c ich 

przemieszczenie z obszaru rynku do obszaru przedsi�biorstw. Doprowadziło to do powstania 

wielkich firm. Wraz z nadej�ciem rewolucji cyfrowej, dzi�ki obni�eniu kosztów koordynacji 

zaobserwowa� mo�na ruch w przeciwnym kierunku – z obszaru koordynacji przez 

przedsi�biorstwo do obszaru koordynacji przez rynek. St�d wspomniany ju� renesans sektora 

M	P od połowy lat 70-tych XX wieku. Por. P. Dominiak, op. cit., s. 40-63. 
134

 Doda� jednak nale�y, �e opisywane tutaj zmiany w wi�kszym stopniu dotycz� raczej firm 

z obszaru tzw. nowej ekonomii. 
135

 O.E. Williamson u�ywa poj�cia: ekonomia kosztów transakcyjnych. R. Coase 

wprowadził do teorii ekonomii koszty transakcyjne, jednak przez szereg lat były one w 

rzeczywisto�ci ignorowane (cho� uznawane co do zasady). Nowa ekonomia instytucjonalna 

spowodowała powszechno�� rozumowania w kategoriach kosztów transakcyjnych. Por. 

O.E. Williamson, op. cit., s. 138. 
136

 Por. tam�e, s. 145-146. 
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pomoc� silnych bod�ców
137

, podejmuj�c decyzje, bierze zazwyczaj pod uwag� tylko 

konsekwencje w krótkim horyzoncie czasowym, co wyra�a si� mi�dzy innymi w 

braku nale�ytej troski o powierzone mu aktywa. 	rodki zabezpieczaj�ce 

przedsi�biorstwo i jego wła�cicieli przed tego rodzaju działalno�ci� mog� okaza� si�

niewystarczaj�ce i zawsze poci�gaj� za sob� koszty kontroli. Natomiast silne bod�ce 

w wypadku wła�ciciela zarz�dzaj�cego własnym przedsi�biorstwem nie generuj�

tego rodzaju negatywnych konsekwencji
138

. 

Wynika z tego, �e przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli powstaj� i 

istniej� poniewa�139
: 

• przedsi�biorstwa nie mog� na�ladowa� silnych bod�ców rynkowych, nie 

ponosz�c dodatkowych kosztów; 

• uciekanie si� do bod�ców słabego rodzaju, jest tak�e kosztowne; 

• niski poziom specyficzno�ci aktywów powoduje nieopłacalno�� integracji 

(internalizacji transakcji w przedsi�biorstwie). 

Do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli odnie�� mo�na tak�e 

celne spostrze�enia O.E. Williamsona dotycz�ce zmieniania si� systemów 

sprawiedliwo�ci wraz z organizacjami. Uporz�dkowano je w tabeli 1.3. 

W tabeli 1.3 ukazano przewag� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli nad du�ymi korporacjami w zakresie konkurencyjno�ci. Wynika ona z 

tego, �e przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli dokonuje znacznie wi�kszej 

cz��ci transakcji na rynku ni� du�a korporacja, a rynek nie przebacza bł�dów 

                                                
137

 Jako silne bod�ce nale�y rozumie� przejmowanie przez zarz�dzany przez kierownika 

dział wypracowanego zarobku netto. Silne bod�ce w naturalny sposób wyst�puj� na rynku, 

gdzie przedsi�biorstwo wypracowuje zarobek netto, który przynale�y przedsi�biorcy 

(wła�cicielowi-kierownikowi). Rozwa�a si� tu utrzymanie takiej sytuacji tak�e wewn�trz 

zintegrowanego przedsi�biorstwa, jako narz�dzia zach�caj�cego mened�erów i pracowników 

do oszcz�dno�ci kosztowych. 
138

 Wnioski takie wyci�gni�to z analizy procesu przej�cia firmy zarz�dzanej przez 

wła�ciciela b�d�cej dostawc� przejmuj�cego. W takiej sytuacji wła�ciciel-kierownik zostaje 

po nabyciu sprowadzony do statusu zwykłego kierownika (cho� konsekwencje dotycz�ce 

bod�ców towarzysz� tak�e przej�ciom czy fuzjom, w których kierownicy z okresu przed 

nabyciem nie byli wła�cicielami). Próby utrzymywania po fuzji silnych bod�ców powoduj�
zakłócenia, takie jak nienale�yte traktowanie aktywów czy ksi�gowe próby manipulacji 

strumienia wpływów netto działu dostaw (przej�tego przedsi�biorstwa). Dlatego na ich 

miejsce wprowadza si� bod�ce słabego rodzaju, tj. wynagradzanie za pomoc� pensji i 

okresowe kontrole. Generalnie stwierdzi� nale�y, �e przeniesieniu transakcji z rynku do 

przedsi�biorstwa (tak�e w znaczeniu procesów integracji, np. przej�cie dostawcy przez 

nabywc� jego wyrobów) towarzyszy zwykle pogorszenie bod�ców. Jest to szczególnie ostre 

w sytuacji, w której wa�na jest innowacja, bowiem wtedy bod�ce do innowacji ulegaj�
zmniejszeniu. Por. tam�e, s. 148, 151. 
139

 S� to tak�e powody, dla których małe i �rednie przedsi�biorstwa, uczestnicz�ce w 

wymianie rynkowej, nie zostały wyparte przez du�e korporacje. Por. tam�e, s. 148. 
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Tabela 1.3 

Charakterystyka ró�nych organizacji pod wzgl�dem skłonno�ci do przebaczania 

#�������$�������� ������
�������
�
�
�%���
�

 �
��
�
��
"�
�
����
�

/��������	����
����� �������� ������ ������


�������������������/�


�������������
��

�������	��
�����


������������
���������(�


������������
����	�������


�������������������(�


������������
����������
�����

��������"����

	������������������
����	���������

���
��	��������(�������

	�
��������������������

������������

���
��	���������

���������
����
������

������
�

�������
����	�����

�����������������/�������

	�������������������

�������

	�������������������/�

�������
���������

�ródło: opracowanie własne na podstawie O.E. Williamson, Ekonomiczne instytucje 

kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 157-159. 

w przeciwie�stwie do korporacji
140

. W konsekwencji przedsi�biorstwa zarz�dzane 

przez wła�cicieli musz� ci�gle utrzymywa� zdolno�� do konkurowania i ta zdolno��

jest ci�gle przez rynek weryfikowana. Natomiast w wielkiej korporacji wi�ksza 

wyrozumiało�� i łatwe przebaczanie bł�dów powoduje oddalanie si� od kryteriów 

efektywno�ciowych
141

.  

Nale�y mie� przy tym na uwadze, �e perspektywa kary mo�e wyzwoli�

                                                
140

 Oznacza to, �e je�li dostawca niespecyficznych aktywów zaniedbuje w jaki� sposób 

transakcj�, to firma łatwo zerwie z nim umow� (w przypadku dostawcy specyficznych 

aktywów stanowi to istotny bodziec do integracji, tj. przej�cia dostawcy przez kontrahenta). 

Jest to konsekwencj� faktu, �e rynek stosuje �ci�lejszy rachunek pieni��ny ni� zintegrowana 

firma. W przypadku bowiem tej samej transakcji zorganizowanej wewn�trz zintegrowanego 

przedsi�biorstwa, firma przeprowadziłaby dochodzenie w sprawie zaniedba� i rozwa�ałaby 

warunki, na jakich mo�na by da� drug� szans�. W konsekwencji w warunkach rynkowych 

nieoczekiwany wzrost kosztów w trakcie realizacji kontraktu w stosunku do wielko�ci w nim 

zawartych z reguły b�dzie musiał zosta� zaabsorbowany przez przedsi�biorstwo – 

wykonawc� kontraktu. Natomiast w przedsi�biorstwie zintegrowanym, gdzie relacje 

rynkowe pomi�dzy autonomicznymi podmiotami s� zast�pione wewn�trznymi stosunkami 

pomi�dzy cz��ciami jednej organizacji, nieoczekiwany wzrost kosztów b�dzie raczej 

przerzucany na inne działy ni� absorbowany w dziale, który zgłosił odchylenie. 

W�ród powodów powy�szych zale�no�ci wymieni� mo�na przewag� organizacji 

wewn�trznej (zintegrowanego przedsi�biorstwa) nad rynkiem w zakresie auditingu oraz fakt, 

i� przedsi�biorstwo nie jest w stanie traktowa� ka�dej wewn�trznej transakcji w sposób w 

pełni odr�bny – sprawcy zaniedba� w transakcjach w zakresie aktywów niespecyficznych 

korzystaj� z ich zwi�zku z transakcjami w zakresie aktywów specyficznych. Por. tam�e, s. 163. 
141

 Ustalenia takie wynikaj� tak�e po�rednio z neoinstytucjonalizmu, nazywanego te�
ekonomik� ewolucyjn�. Według neoinstytucjonalistów we współczesnej gospodarce działaj�
dwa sektory – planuj�cy i rynkowy. Sektor planuj�cy to wielkie korporacje administruj�ce 

znaczn� cz��ci� poda�y i popytu. Natomiast sektor rynkowy to małe i �rednie 

przedsi�biorstwa. W dłu�szej perspektywie działalno�� sektora rynkowego bardzo dobrze 

słu�y społecze�stwu, z czego płyn� zalecenia, aby pa�stwo chroniło sektor rynkowy, który 

wydaje si� by� dyskryminowany przez polityk� fiskaln� i kredytow�. Por. K. Sobiech, B. 

Wo�niak, Ekonomia…, wyd. cyt., s. 143-147. 
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ogromn�, ponadnormatywn� energi�. W warunkach rynkowych perspektywa 

niepowodzenia motywuje do pokonania trudno�ci. Natomiast wielkie korporacje 

(firmy zintegrowane) wykazuj� tendencj� do oceny działa� na podstawie zasług i 

podejmowania decyzji w oparciu o t� ocen�. Niepowodzenie mo�e zosta�

wybaczone, je�li jest dokładnie uzasadnione, a uzasadnienie sprawdzone. 

Konsekwencj� jest tak�e tworzenie w wewn�trznej organizacji wła�ciwych procedur 

oraz obowi�zek ich przestrzegania, a surowe kary mog� by� wymierzone jedynie na 

podstawie bezspornych dowodów. Pracownicy korporacji maj� �wiadomo�� tych 

cech kultury organizacyjnej. Tym samym firmy zintegrowane pozbawiaj� si�

dost�pu do energii, jak� mogłaby wyzwoli� perspektywa surowej kary
142

. 

Z drugiej strony informacje zawarte w tabeli 1.3 sygnalizuj� przyczyny 

mo�liwych problemów tych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, które s�

jednocze�nie firmami rodzinnymi. Zatrudnianie członków rodziny w 

przedsi�biorstwie mo�e bowiem powodowa� oddalanie si� od kryteriów 

efektywno�ciowych, poniewa� je�li zintegrowane przedsi�biorstwo łatwo przebacza 

bł�dy, to firma rodzinna czyni to jeszcze łatwiej
143

. 

1.2.5. Podsumowanie 

Z przeprowadzonych rozwa�a� wynika, �e tradycyjna teoria 

przedsi�biorstwa, cho� odnosi si� do zachowa� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli, nie jest wystarczaj�ca do opisu i wyja�nienia specyfiki tego typu 

podmiotów. Analiza alternatywnych teorii firmy wskazuje, �e �adna z tych teorii nie 

koncentruje si� na przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. Teorie te 

powstawały raczej jako odpowied� na nowe zjawiska i takie, które nie s� wyja�niane 

przez tradycyjn� teori� firmy. St�d niejako naturalnie punkt ci��ko�ci 

zainteresowania alternatywnych teorii przedsi�biorstwa spocz�ł na 

przedsi�biorstwach charakteryzuj�cych si� rozdzieleniem własno�ci od zarz�dzania. 

Spowodowało to tak�e pewne „zaniedbanie” przez teori� przedsi�biorstw, w których 

rozdzielenie to nie ma miejsca. 

Warto podkre�li�, �e dokonany przegl�d teorii przedsi�biorstwa pokazuje 

raczej omijanie przez teori� firmy podmiotu rozprawy ni� usystematyzowany zbiór 

ustale� teoretycznych na jego temat i stanowi prób� wyodr�bnienia z 

rozbudowanych teorii tych ich fragmentów, które odnosz� si� do tematu rozprawy.  

W tabeli 1.4 zaprezentowano podsumowanie wyników autorskiej analizy 

teorii przedsi�biorstwa nakierowanej na wymienione powy�ej cele
144

. 

                                                
142

 Por. O.E. Williamson, op. cit., s. 158. 
143

 Jest to jeden z przejawów familizmu. 
144

 Ustalenia zawarte w tabeli odnosz� si� do wa�niejszych teorii przedsi�biorstwa, tak�e 

takich, które nie zostały uprzednio wspomniane w rozprawie. 
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Podsumowuj�c stwierdzi� nale�y, �e przedsi�biorstwo zarz�dzane przez 

wła�cicieli jawi si� jako zdrowszy, bardziej konkurencyjny podmiot (T.B. Veblen, 

O.E. Williamson), skuteczniejszy i oszcz�dniejszy w monitorowaniu pracy 

zespołowej w porównaniu do wielkiej korporacji (A. Alchian, H.Demsetz), w 

którego charakterystyk� wpisana jest innowacyjna przedsi�biorczo��, a to wła�nie 

innowacje s� �ródłem tworzenia warto�ci (J. Schumpeter). S� to podmioty prawa 

własno�ci o wy�szej warto�ci, poniewa� wszyscy zarz�dzaj�cy wła�ciciele mog� si�

nawzajem kontrolowa� w korzystaniu z tego prawa. W analizowanych podmiotach 

wyst�puj� tak�e silniejsze bod�ce ni� w wielkich korporacjach, by u�ytkowa�

aktywa z wysok� trosk� (O.E. Williamson). 

Główn� cech� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli jest brak 

problemu agencji na najwy�szym szczeblu. Nie s� to jednak podmioty wolne od 

problemu agencji, poniewa� wyst�puje on na ni�szych poziomach piramidy 

organizacyjnej, przy czym skoncentrowanie własno�ci mo�e redukowa� generowane 

przez ten problem koszty. Z drugiej strony z uwagi na mniejsz� liczb� i wi�ksz�

interdyscyplinarno�� pracowników przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli 

cz��ciej ni� wielkie korporacje nara�one s� na problem agencji w zakresie 

kompetencji, kiedy na skutek zakumulowanej przez pracownika wiedzy staje si� on 

dla przedsi�biorstwa kluczowym (szkoła zasobów i kompetencji). 

Analizuj�c przyczyny powstawania, rozwoju, jak równie� stabilizacji 

rozmiarów przedsi�biorstw, teoria firmy ukazuje wpływ takich czynników, jak 

technologia, koszty transakcyjne, ich zmiany i wzajemne relacje, specyficzno��

aktywów, unikanie marnotrawienia wysiłków zespołu, zachowa� oportunistycznych 

pracowników w pracy zespołowej, jak równie� skutki ustanowienia centralnego 

kontraktora i nadzorcy, konflikt o generowan� nadwy�k� pomi�dzy wła�cicielami 

zarz�dzaj�cymi i pozostałymi, asymetria informacji, jak równie� ch�� unikni�cia 

b�d� ułatwienia transferu wiedzy, zasobów i kompetencji. 

Analiza wpływu poszczególnych czynników pozwala stwierdzi�, �e w 

okre�lonych warunkach, dla specyficznych rodzajów działalno�ci forma 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli mo�e by� najkorzystniejsz�. 

1.3. Cel działania przedsi�biorstwa w sytuacji braku rozdziału funkcji 

zarz�dczych od wła�cicielskich 

1.3.1. Uwagi wst�pne 

Dalsze rozwa�ania zmierzaj� do wskazania celu działania przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli. Punktem wyj�cia analizy zmierzaj�cej do wskazania 

celu działania przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli s� rozwa�ania na 
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temat celu przedsi�biorstwa w ogóle
145

.  

Koncepcje celu przedsi�biorstwa osadzone w ró�nych teoriach firmy 

podzieli� nale�y na dwie grupy. Pierwsza z nich obejmuje cele faktycznie przez 

przedsi�biorstwa realizowane. Wynikaj� one z obserwacji empirycznych i takich 

teorii przedsi�biorstwa, których zamiarem było wyja�nienie rzeczywisto�ci (teorie 

empiryczne). Cele z tej grupy w dalszej cz��ci rozprawy nazywane s� empirycznymi 

celami przedsi�biorstwa. Druga grupa obejmuje cele wynikaj�ce z teorii 

normatywnych, tj. takich które zgłaszaj� postulaty co do po��danego stanu rzeczy. 

S� to zatem odpowiedzi na pytanie, co powinno by� celem przedsi�biorstwa i w 

kolejnych podrozdziałach nazywa si� je normatywnymi celami przedsi�biorstwa. 

W dalszej cz��ci rozprawy odniesiono si� do celów z obu grup, wskazuj�c na 

rozbie�no�� mi�dzy celami normatywnymi a empirycznymi. Rozwa�ania zmierzaj�

jednak do wskazania wła�ciwego celu działania przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez 

wła�cicieli, a zatem celu w uj�ciu normatywnym. 

1.3.2. Cel działania przedsi�biorstwa w teorii firmy – przegl�d koncepcji 

Tradycyjna teoria przedsi�biorstwa przyjmuje, �e celem działalno�ci firmy 

jest maksymalizacja zysku. Zasada maksymalizacji zysku wymyka si� kryteriom 

podziału celów na empiryczne i normatywne. Zastrze�enia pod adresem tak 

sformułowanego celu odnosz� si� zarówno do sprzecznych z nim obserwacji 

empirycznych, jak i do faktu, �e nie powinien on by� celem w uj�ciu normatywnym. 

Wynika to z faktu, �e maksymalizacja zysku jest zało�eniem w modelowaniu 

neoklasycznym, poczynionym bez dbało�ci o to, w jakim stopniu odpowiada ono 

rzeczywisto�ci
146

.  

Nale�y zgodzi� si� z T. Gruszeckim, �e o ile przyj�cie takiego zało�enia było 

pomocne w modelowaniu neoklasycznym
147

, o tyle traktowanie tego stwierdzenia 

jako obiektywnej i rzeczywi�cie działaj�cej prawidłowo�ci budzi� musi 

w�tpliwo�ci
148

. 

Zastrze�enia pod adresem maksymalizacji zysku jako celu empirycznego 

budz� wnioski płyn�ce z obserwacji rzeczywisto�ci. Wynika z nich, �e 

przedsi�biorstwa nie maksymalizuj� zysku. Jako przykłady takich obserwacji mo�na 

                                                
145

 Chodzi o cel przedsi�biorstwa nazywany przez A. Nog� celem powszechnym. Oprócz tej 

kategorii wspomniany autor wyró�nia tak�e cele autonomiczne przedsi�biorstw. Por. A. 

Noga, op. cit., s. 64. 
146

 Por. tam�e, s. 112. 
147

 Przyj�cie takiego zało�enia w modelowaniu ekonomicznym upraszcza rozumowanie i 

pozwala na wyprowadzenie dalszych zale�no�ci. Por. T. Gruszecki, Przedsi�biorca…, wyd. 

cyt., s. 139. 
148

 Pod adresem zasady maksymalizacji zysku T. Gruszecki wymienia zastrze�enia 

metodologiczne, empiryczne, ekonomiczne i etyczne. Por. T. Gruszecki, Współczesne…, 

wyd. cyt., s. 159-166. 
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poda�: 

• wła�cicieli małych przedsi�biorstw, cz�sto jednoosobowych, których 

główn� motywacj� jest „bycie swoim własnym szefem”; 

• przedsi�biorstwa rodzinne, których rozwój jest podporz�dkowany 

zasadzie pozostawania pod kontrol� rodziny; 

• przedsi�biorstwa innowacyjne, których wła�ciciele chc� zrealizowa� jaki�

nowatorski projekt; 

• przedsi�biorstwa non-profit, których działalno�� nastawiona jest na inne 

cele ni� zysk; 

• przedsi�biorstwa u�yteczno�ci publicznej, których głównym celem jest 

zaspokajanie potrzeb publicznych
149

. 

Maksymalizacja zysku nie powinna by� tak�e celem w uj�ciu normatywnym. 

Problematyczna jest bowiem na przykład próba skonkretyzowania odpowiedzi na 

pytanie o to, kto maksymalizuje zysk. Przedsi�biorstwo nie jest bowiem jakim�

suwerennym, podejmuj�cym decyzje bytem. Działaj� w nim tylko ludzie, którzy 

mog� mie� ró�ne cele, w tym inne ni� maksymalizacja zysku, o czym przekonuje 

m.in. teoria agencji, teorie behawioralne czy mened�erskie teorie przedsi�biorstwa. 

Ten problem dotyczy tak�e przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Rozbie�no�� interesów nie wyst�puje bowiem jedynie w firmach jednoosobowych. 

Ponadto próba uszczegółowienia omawianego celu prowadzi nieuchronnie do 

maksymalizacji zysku ksi�gowego (np. zysku netto). Zysk ksi�gowy obarczony jest 

wadami wynikaj�cymi z ułomno�ci rachunkowo�ci
150

. Skutkuj� one tym, �e zysk 

ksi�gowy obliczony zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami mo�e przyjmowa� ró�ne 

wielko�ci, w zale�no�ci od przyj�tych zasad rachunkowo�ci, mo�e by� tak�e 

kreowany przez zarz�dzaj�cych przedsi�biorstwem. W zwi�zku z tym realizacja 

postawionego przed kierownictwem celu w postaci maksymalizacji zysku mo�e 

polega� na ksi�gowym kreowaniu wyniku, co nie wpływa albo wpływa destrukcyjnie 

na efektywno�� przedsi�biorstwa
151

. 

                                                
149

 Por. tam�e, s. 161-164. 

Wskaza� mo�na poza tym na inne zastrze�enia natury praktycznej. Maksymalizacja zysku 

w uj�ciu proponowanym przez teori� tradycyjn� sugeruje, �e cena maksymalizuj�ca zysk 

ustalana jest w punkcie zrównania si� przychodu marginalnego z kosztem marginalnym. 

Praktyka działania przedsi�biorstw pokazuje, �e bardzo cz�stym sposobem ustalania cen jest 

narzut zysku na koszty, co stoi w sprzeczno�ci z zasad� maksymalizacji zysku. 
150

 Problemy te omówione s� w rozdziale czwartym rozprawy. 
151

 Odpowiedzi� na przytoczone argumenty bywa stwierdzenie, �e zasada maksymalizacji 

zysku jest uj�ciem modelowym i ogólnym, które co prawda abstrahuje od szeregu 

uwarunkowa� rzeczywistej działalno�ci przedsi�biorstw, ale pozwala odkry� pewn� wspóln�
zasad� zachowa� bardzo ró�norodnych podmiotów. Jest to tzw. umiarkowana posta� zasady 

maksymalizacji zysku (por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 166). Jednocze�nie 

takie postawienie problemu oznaczałoby, �e stwierdzenie, i� przedsi�biorstwa powinny 

maksymalizowa� zysk, nale�y rozumie� jako ogólne wskazanie na konieczno�� poprawy 
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Konieczne jest zatem znalezienie, mo�liwej do wykorzystania w 

rzeczywisto�ci gospodarczej i wolnej od zgłoszonych powy�ej zastrze�e�, 

odpowiedzi na pytanie, co jest wła�ciwym celem działalno�ci przedsi�biorstwa. 

Próby odpowiedzi na pytanie o cel działalno�ci przedsi�biorstwa 

podejmowano tak�e w ramach alternatywnych teorii firmy, przy czym w wi�kszo�ci 

rozwa�ania na ten temat dotyczyły celu faktycznie przez przedsi�biorstwo 

realizowanego (celu empirycznego). Pierwszymi teoriami, które otwarcie 

zakwestionowały zasad� maksymalizacji zysku były teorie mened�erskie
152

. 

Wywodz� si� one z obserwacji du�ych zarz�dzanych przez mened�erów korporacji z 

rozproszon� własno�ci�, z których wynikało, �e podmioty te nie maksymalizuj�

zysku. Jako alternatywne cele realizowane przez korporacje zarz�dzane przez 

mened�erów (cele empiryczne) wskazano
153

: 

• maksymalizacj� sprzeda�y – model W.J. Baumola (1959)
154

, 

• maksymalizacj� u�yteczno�ci dla mened�erów poprzez zwi�kszanie 

wydatków dyskrecjonalnych – model O.E. Williamsona (1964)
155

, 

                                                

efektywno�ci. Jednak takie ogólne zalecenie jest mało przydatne w rzeczywistym 

funkcjonowaniu przedsi�biorstw. 
152

 Por. tam�e, s. 157. 
153

 Do teorii mened�erskich, oprócz wymienionych w pracy, zalicza si� niekiedy tak�e teori�
wzrostu firmy E. Penrose, prekursorki szkoły zasobów i kompetencji (ang. resorce-based 

view of the firm, competence-based school). Por. E. Penrose, The Theory of the Growth of 

the Firm, Oxford, Blackwell, 1959; J.W. Stoelhorst, E.M. van Raaij, op. cit., s. 4; N.J. Foss, 

Edith Penrose and the Penrosians – or, why there is still so much to learn from The Theory 

of the Growth of the Firm, prepared for a Special Issue of Cahiers de l’ISMEA – Série 

Oeconomica, revised 14.01.1998, http://ep.lib.cbs.dk/download/ISBN/8778690196.pdf 

(dost�p 04.12.2007), s. 3; C.K. Prahalad, G. Hamel, The Core Competence of the 

Corporation, Harvard Business Review, May-June 1990, s. 79-91. 
154

 Model ten wychodzi od konstatacji, i� płace mened�erów w wi�kszych firmach s�
wy�sze ni� w mniejszych, a z wielko�ci� spółki wi��� si� te� przywileje, takie jak słu�bowe 

samochody, ekskluzywne biura, wysokie limity wydatków reprezentacyjnych. Ponadto 

wysokie przychody ze sprzeda�y, du�y udział w rynku i wi�ksza siła przetargowa stanowi�
bariery wej�cia dla potencjalnych konkurentów, zwi�kszaj�c szanse przetrwania firmy w 

długim okresie i daj�c mened�erom stabilno�� zatrudnienia. Płace i inne korzy�ci s� zatem 

skorelowane z poziomem sprzeda�y. Dlatego mened�erowie d��� do maksymalizacji 

sprzeda�y. Narzucaj� taki cel całemu przedsi�biorstwu, warunkiem ograniczaj�cym jest dla 

nich jedynie osi�gni�cie minimalnego poziomu rentowno�ci kapitału narzuconego przez 

wła�cicieli. St�d mened�erowie staraj� si� maksymalizowa� sprzeda� w przedziale 

gwarantuj�cym minimaln� rentowno�� kapitału. Por. W.J. Baumol, Business Behaviour, 

Value and Growth, Macmillan, London 1959, za: M. Gorynia, op. cit., s. 24; W. Fr�ckowiak, 

Przedsi�biorstwo…, wyd. cyt., s. 48. 
155

 Celem działalno�ci mened�erów jest maksymalizacja u�yteczno�ci, któr� mo�na opisa� w 

kategoriach pieni��nych i niepieni��nych. O.E. Williamson kładzie nacisk na wydatki firmy 

podlegaj�ce dyskrecjonalnej kontroli mened�erów. Nie maj� oni bowiem neutralnego 

stosunku do wydatków i preferuj� te, które zale�� bezpo�rednio od nich. Wydatki na 

podległy personel administracyjny, luksusowe biura czy samochody słu�bowe, uznaniowe 

wydatki inwestycyjne pozwalaj� mened�erom zaspokoi� potrzeby dochodu, presti�u, 
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• maksymalizacj� wzrostu – model R. Marrisa (1964)
156

. 

Koncepcja ograniczonej racjonalno�ci H.A. Simona
157

 po�rednio 

zakwestionowała zasad� maksymalizacji zysku, wskazuj�c na nieadekwatno��

terminu „maksymalizacja” wzgl�dem decyzji podejmowanych w przedsi�biorstwie. 

W tym uj�ciu ze wzgl�du na ograniczenia racjonalno�ci decydentów (mened�erów), 

celem przedsi�biorstwa jest osi�ganie wyniku (np. zysku) na poziomie 

satysfakcjonuj�cym wła�cicieli. 

Teoria behawioralna R.M. Cyerta i J.G. Marcha
158

 wskazała na rozbie�no��

                                                

władzy, bezpiecze�stwa. Podobnie jak w modelu W.J. Baumola, O.E. Williamson zakłada, 

�e warunkiem ograniczaj�cym swobod� mened�erów w realizowaniu powy�szego celu jest 

osi�gni�cie minimalnej rentowno�ci satysfakcjonuj�cej wła�cicieli, jednak zauwa�a, i�
korporacje z du�ym udziałem w rynku nie maj� z tym trudno�ci. Por. O.E. Williamson, The 

Economics of Discretionary Behaviour: Menagerial Objectives In a Theory of the Firm, 

Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs 1964, za: A. Kozłowska, Alternatywne teorie 

zachowania przedsi�biorstw, w: D. Kopyci�ska (red.), Zachowania decyzyjne podmiotów 

gospodarczych, Printgroup, Szczecin 2006, s. 36; O.E. Williamson, Economic Organization. 

Firms, Markets and Policy Control, Wheatsheaf Books, London 1986; za: M. Gorynia, op. 

cit., s. 27; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 182. 
156

 U�yteczno�� dla mened�erów rozumiana jest jako mieszanina dochodu, władzy, presti�u 

oraz bezpiecze�stwa. Zauwa�a si�, �e mened�erowie wi�ksz� wag� przywi�zuj� do korzy�ci 

wynikaj�cych ze wzrostu ni� z samego rozmiaru. Zaspokajaj� przy tym swoje potrzeby 

dochodu, presti�u, władzy i bezpiecze�stwa, maksymalizuj�c stop� wzrostu 

przedsi�biorstwa, przy czym wzrost rozumiany jest nie tylko jako wzrost sprzeda�y, ale 

tak�e – aktywów. Daje on wi�ksz� niezale�no�� finansow�, wi�ksze mo�liwo�ci 

samofinansowania i utrudnia przej�cie firmy przez wykup akcji na rynku kapitałowym. 

Mened�erowie zarazem musz� dba� o osi�ganie minimalnego wymaganego poziomu zysku, 

poniewa� stanowi on �ródło stabilnej dywidendy, która zapobiega zmianom akcjonariatu i 

przeciwdziała nagłym spadkom warto�ci akcji na giełdzie. Por. R. Marris, A Model of the 

„Managerial” Enterprise, The Quarterly Journal of Economics, Vol. LXXVII, May, 1963, 

No. 2, s. 186-188; R. Marris, The Economic Theory of Managerial Capitalism, Macmillan, 

London 1964; M. Gorynia, op. cit., s. 25. 
157

 Zasada ograniczonej racjonalno�ci H.A. Simona głosi, �e ludzie nie szukaj� w 

działalno�ci gospodarczej wyboru optymalnego, tylko poprzestaj� na wyborze 

zadawalaj�cym (satysfakcjonuj�cym). Por. H.A. Simon, Działanie administracji. Proces 

podejmowania decyzji w organizacjach administracyjnych, Pa�stwowe Wydawnictwo 

Naukowe, Warszawa 1976, s. 181 i dalsze; J.G. March, H.A. Simon, Teoria organizacji, 

Pa�stwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1964, s. 228; M. Augier, E. Feigenbaum, 

H.A. Simon – Biographical Memoirs, Proceedings of the American Philosophical Society 

vol. 147, No 2, June 2003, s. 196. 
158

 Wychodzi od stwierdzenia, �e to nie zbiorowo�ci ludzkie maj� cele, tylko konkretne 

jednostki. W tym uj�ciu przedsi�biorstwo to koalicja jednostek ludzkich, w ramach której 

tworz� si� niejednokrotnie pewne subkoalicje. To wraz z obserwowanym zjawiskiem 

separacji własno�ci i kontroli prowadzi do stwierdzenia, �e mened�erowie zarz�dzaj�cy nie 

maj� wspólnego celu, tylko ró�ne cele indywidualne, w zale�no�ci od poziomu i zakresu 

odpowiedzialno�ci ich stanowiska. Obok celów kwantyfikowalnych takich jak wielko��
produkcji, niezb�dny poziom zapasów, poziom sprzeda�y, udział w rynku czy wysoko��
zysku, wyst�puj� cele niekwantyfikowalne. Cele te dotycz� ró�nych cz��ci przedsi�biorstwa, 

s� ze sob� cz�sto sprzeczne, dlatego musz� by� w jaki� sposób uzgadniane. Słu�� temu takie 

mechanizmy jak przetarg, korygowanie celów ze wzgl�du na do�wiadczenia, 
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interesów osób działaj�cych w przedsi�biorstwie i zaproponowała zamiast jednego 

celu, jakim była maksymalizacja zysku, koncepcj� wi�zki celów realizowanych 

przez przedsi�biorstwo. Podobn� koncepcj� wi�zki celów przedsi�biorstwa wywie��

mo�na z teorii kontraktualnej (postrzegaj�cej przedsi�biorstwo jako wi�zk�

kontraktów), jak równie� z nowej ekonomii instytucjonalnej, zwracaj�cej uwag� na 

szukanie kompromisu pomi�dzy rozbie�nymi interesami poszczególnych jednostek 

w przedsi�biorstwie, reprezentuj�cych zachowania oportunistyczne. Teoria agencji 

natomiast wyra�nie definiuje konflikt celów, które realizuj� ró�ne grupy w 

przedsi�biorstwie, w szczególno�ci wła�cicieli i mened�erów. 

Inaczej definiuj� cel przedsi�biorstwa teorie biologiczne, według których 

celem działalno�ci jest przetrwanie w krótkim okresie oraz rozwój w długim 

okresie
159

. 

Przytoczy� mo�na tak�e inne koncepcje celu przedsi�biorstwa, które jednak 

w odró�nieniu od wspomnianych powy�ej stanowi� odpowied� na pytanie, co 

powinno by� celem przedsi�biorstwa (cel normatywny). P.F. Drucker stwierdził, �e 

celem przedsi�biorstwa powinno by� tworzenie klienteli
160

. Rozumie� to jednak 

nale�y jako podkre�lenie faktu, �e to klient jest w centrum zainteresowania biznesu, 

niejako tworzy biznes. Jednak ju� podchodz�c do aplikacji tej koncepcji, P.F. 

Drucker proponował zarz�dzanie przez cele w o�miu dziedzinach, zdaj�c sobie 

spraw� z konieczno�ci równowa�enia celów z tych obszarów, poniewa� mog� one 

by� sprzeczne
161

. W ostatniej dekadzie XX wieku natomiast opowiadał si� ju� za 

postrzeganiem biznesu z długoterminowej perspektywy wła�ciciela, krytykuj�c 

koncepcj� równowa�enia interesów ró�nych grup
162

 i aprobuj�c tworzenie bogactwa 

wła�cicieli
163

. Nie jest to wcale diametralna zmiana pogl�dów, tylko raczej wynik 

                                                

wewn�trzorganizacyjny proces kontroli. Wynika z tego, �e ró�ne cele istniej�ce w 

przedsi�biorstwie nie mog� by� jednocze�nie maksymalizowane, realizowane s� cz�sto na 

pewnym poziomie aspiracji. Istnieje zatem wi�zka celów przedsi�biorstwa, tworz�ca pewn�
struktur�. Por. R.M. Cyert, J.G. March, A Behavioral Theory of The Firm, Prentice-Hall, 

Englewood Cliffs, New Jersey 1963, s. 26-40. 
159

 W biologicznych teoriach przedsi�biorstwa celem w krótkim okresie jest przetrwanie, a 

jej zachowania tłumaczy� mo�e d��enie do homeostazy. W długim okresie samo przetrwanie 

nie wystarcza, liczy si� rozwój, który mo�e by� opisany przy pomocy koncepcji cyklu �ycia. 

Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 227.
160

 Por. P.F. Drucker, Praktyka zarz�dzania, Czytelnik, Nowoczesno��, Akademia 

Ekonomiczna w Krakowie, 1998, s. 52. 
161

 Te dziedziny to: 1) pozycja rynkowa przedsi�biorstwa, 2) innowacyjno��, 3) 

produktywno��, 4) zasoby fizyczne i finansowe, 5) rentowno��, 6) wydajno�� mened�erów i 

ich rozwój, 7) wydajno�� pracownika i jego stosunek do pracy, 8) odpowiedzialno��
publiczna przedsi�biorstwa. Por. tam�e, s. 79, 104. 
162

 Analizowan� w kolejnym podrozdziale koncepcj� konkurencyjn� w stosunku do 

zarz�dzania przez warto��. Por. P.F. Drucker, Zarz�dzanie w XXI wieku, Muza, Warszawa 

2000, s. 60. 
163

 W artykule w Harvard Business Review z 1995 roku. Por. A. Ehrbar, op. cit., s. 2. 
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konwergencji w nauce i biznesie dwóch problematyk: warto�ci dla klienta i warto�ci 

dla wła�cicieli
164

. Wynika z tego, �e postrzeganie strategiczne nakierowane na 

klienta powinno by� zbie�ne z my�leniem finansowym z perspektywy warto�ci dla 

wła�ciciela. 

Teoria finansów przedsi�biorstwa na pytanie o cel funkcjonowania 

przedsi�biorstwa daje tak�e odmienn� od maksymalizacji zysku odpowied�. 

Postrzega ona przedsi�biorstwo z perspektywy jego wła�cicieli i jako cel stawia 

zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli. Takie definiowanie celu przedsi�biorstwa 

wydaje si� dominowa� w �rodowisku naukowym
165

. 

Współcze�nie główn� alternatyw�166
 powy�szej koncepcji celu 

przedsi�biorstwa jest, odwołuj�cy si� do przytoczonej powy�ej koncepcji wi�zki 

celów
167

 pogl�d, �e przedsi�biorstwo powinno realizowa� interesy wszystkich grup 

zwi�zanych z przedsi�biorstwem, czyli jego interesariuszy (ang. stakeholders)
168

. 

                                                
164

 Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu warto�ci dla 

akcjonariuszy. Kształtowanie wyników działalno�ci spółek, Dom Wydawniczy ABC, 

Warszawa 2000, s. 29. 
165

 Podobny pogl�d wyra�aj� m.in. M. Michalski, Ekonomiczna warto�� dodana dla 

wła�cicieli, w: J. Duraj (red.), Warto�� przedsi�biorstwa – z teorii i praktyki zarz�dzania, 

Wydawnictwo Naukowe Novum, Płock 2000, s. 69; A. Jaki, T. Rojek, Zorientowanie na 

warto�� jako strategia rozwoju przedsi�biorstwa, Uniwersytet Szczeci�ski – materiały, 

konferencje, nr 49/2000, s. 110; T. Wa�niewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy 

finansowej w przedsi�biorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowo�ci w Polsce, Warszawa 

2002, s. 373; E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 21; E.F. 

Brigham, L.C. Gapenski, Zarz�dzanie finansami, PWE Warszawa 2000, t. 2, s. 44. 
166

 Ró�ni autorzy zajmuj�cy si� t� tematyk� jako w zasadzie jedyn� konkurencyjn� w stosunku 

do zwi�kszania warto�ci koncepcj� celu firmy podaj� wła�nie równowa�enie interesów 

ró�nych interesariuszy. Por. np. A. Rappaport, Warto�� dla akcjonariuszy: poradnik mened�era 

i inwestora, WIG – Press, Warszawa, 1999, s. 5; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. 

Davies, op. cit., s. 257; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i kształtowanie 

warto�ci firm, WIG Press, Warszawa 1997, s. 5; W. Skoczylas, Ogólne problemy zarz�dzania 

warto�ci� przedsi�biorstwa, w: W. Skoczylas (red.), Determinanty i modele warto�ci 

przedsi�biorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 30; Sz. Cyfert, Kreowanie warto�ci przez 

organizacj� w perspektywie teorii firmy, w: H. Jagoda, J. Lichtarski (red.), Nowe kierunki w 

zarz�dzaniu przedsi�biorstwem – mi�dzy teori� i praktyk�, Prace Naukowe Akademii 

Ekonomicznej we Wrocławiu nr 1014, Wrocław 2004, s. 27. 
167

 Szczególnie do teorii behawioralnej R.M. Cyerta i J.G. Marcha. Por. W. Skoczylas, 

Ogólne…, wyd. cyt., s. 30. 
168

 Prekursorem i propagatorem tej koncepcji jest R.E. Freeman. Stawianie za cel 

funkcjonowania przedsi�biorstwa zaspokojenia interesów ró�nych grup interesariuszy 

nazywane bywa w literaturze tak�e koncepcj� wszystkich osób zainteresowanych, koncepcj�
korzy�ci dla podmiotów otoczenia, teori� stakeholders, koncepcj� stakeholder value, ide�
zrównowa�enia interesów wszystkich podmiotów zwi�zanych z przedsi�biorstwem, 

modelem koalicji. Por. R.E. Freeman, K. Martin, B. Parmar, Stakeholder Capitalism, Journal 

of Business Ethics 2007/74, s. 303-314; A. Black, Ph. Wright, J. E. Bachman, J. Davies, op. 

cit., s. 25; W. Skoczylas, Warto�� przedsi�biorstwa w systemie jego oceny, Wydawnictwo 

Naukowe Uniwersytetu Szczeci�skiego, Szczecin, 1998, s. 30-33; A. Rappaport, op. cit., s. 

6; Sz. Cyfert, op. cit., s. 27. 
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1.3.3. Korzy�ci dla wszystkich stron zainteresowanych versus warto�� dla 

wła�cicieli 

Obie omawiane koncepcje celu funkcjonowania przedsi�biorstwa ró�ni� si�

pochodzeniem i podej�ciem teoretycznym
169

. Wywodz� si� z ró�nych modeli 

gospodarki rynkowej. 

W najbardziej uproszczonym uj�ciu mówi� mo�na o dwóch podstawowych 

modelach gospodarki rynkowej
170

: 

• anglosaskim, 

• niemiecko-japo�skim. 

Koncepcja warto�ci dla wła�cicieli wywodzi si� z modelu anglosaskiego, 

natomiast równowa�enie interesów ró�nych grup zwi�zanych z przedsi�biorstwem 

wi�za� nale�y z modelem niemiecko-japo�skim. 

W tabeli 1.5 syntetycznie przedstawiono cechy obu modeli, uwypuklaj�c 

ró�nice istotne dla zrozumienia pochodzenia obu koncepcji
171

.  

                                                
169

 Pocz�tek dyskusji nad tym, czy przedsi�biorstwo powinno powi�ksza� warto�� dla 

wła�cicieli, czy te� równowa�y� interesy wszystkich stron zainteresowanych, datuje si� na 

lata 1931-32, kiedy to spór na ten temat rozgorzał na łamach Harvard Law Review. A.A. 

Berle opowiedział si� w tym sporze po stronie prymatu wła�cicieli, a M. Dodd 

argumentował, �e przedsi�biorstwo powinno tak�e zapewnia� bezpiecze�stwo zatrudnienia, 

lepsz� jako�� dla odbiorców i ogólnie przyczynia� si� do zwi�kszenia dobrobytu 

społecze�stwa. Por. L.A. Stout, Bad and Not-So-Bad Arguments for Shareholder Primacy, 

Southern California Law Review, 2002, vol. 75, s. 1189. 
170

 Jest to najbardziej uproszczone modelowe uj�cie, w którym model niemiecki i japo�ski, ze 

wzgl�du na wywodz�ce si� z ró�nych uwarunkowa� historycznych, kulturowych i 

społecznych, ale jednak zauwa�alne podobie�stwa, ł�czy si� w jedn� wspóln� kategori�. Na 

powy�szy podział nakłada si� klasyfikacja podej�� do spółki kapitałowej obecnych w ró�nych 

krajach, wyró�niaj�ca koncepcj� monistyczn� (interes wła�cicieli – USA, Wielka Brytania), 

dualistyczn� (interes wła�cicieli i pracowników – kraje Europy kontynentalnej) i pluralistyczn�
(interes pracowników, wła�cicieli, kredytodawców, kooperantów i innych – Japonia). Mo�na 

spotka� te� inne, bardziej szczegółowe klasyfikacje. R. Boyer wymienia np. cztery typy 

kapitalizmu: rynkowy (USA), mezokorporacyjny (Japonia), socjaldemokratyczny (Szwecja) i 

etatystyczny (Francja). Model niemiecki ł�czy w tym uj�ciu cechy kapitalizmu 

socjaldemokratycznego i etatystycznego. Model niemiecki jest te� nazywany re�skim, 

kontynentalnym, europejskim lub wewn�trznym, a model anglosaski – ameryka�sko-

brytyjskim, anglo-ameryka�skim lub zewn�trznym. Por. J. Lichtarski (red.), op. cit., s. 18, 88; 

J.K. Solarz, Wpływ jako�ci nadzoru korporacyjnego na warto�� spółki, w: B. Dobiegała-

Korona, A. Herman (red.), „Współczesne �ródła warto�ci przedsi�biorstwa”, Difin, Warszawa 

2006, s. 270; A. Szablewski, Maksymalizacja warto�ci a społeczna odpowiedzialno��
przedsi�biorstwa, w: A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), „Wycena i zarz�dzanie warto�ci�
firmy”, Poltext, Warszawa 2006, s. 31; M. Jerzemowska, Nadzór korporacyjny, PWE, 

Warszawa 2002, s. 36-39; T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 248. 
171

 Nale�y pami�ta� o tym, �e jest to uj�cie modelowe. W rzeczywisto�ci liczy� si� nale�y z 

wyst�powaniem ró�nic zarówno pomi�dzy praktyk� funkcjonowania gospodarek niemieckiej 

i japo�skiej, b�d�cych podstaw� modelu niemiecko-japo�skiego, jak i ró�nych gospodarek 

bliskich modelowi anglosaskiemu, np. ameryka�skiej i brytyjskiej. 
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Z cechami omawianych modeli gospodarki rynkowej zwi�zana jest odmienna 

charakterystyka modeli nadzoru korporacyjnego. Główne ró�nice przedstawiono w 

tabeli 1.6. 

Tabela 1.6 

Porównanie modeli i uwarunkowa� ładu korporacyjnego 
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�ródło: M. Marcinkowska, Roczny raport z działa� i wyników przedsi�biorstwa: nowe 

tendencje w sprawozdawczo�ci biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2004, s. 14; 

M. Jerzemowska, Nadzór korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 40. 

Analiza tabel 1.5 i 1.6 pokazuje dlaczego i w jakich warunkach rozwin�ły si�

obie konkurencyjne koncepcje. Ich rozwój wynika bowiem z odmiennych 

uwarunkowa� historycznych, kulturowych, politycznych i społecznych w 

poszczególnych krajach oraz b�d�cych ich pokłosiem rozwi�za� instytucjonalnych. 

W modelu anglosaskim przypisywanie szczególnego znaczenia wolno�ci i 

własno�ci, rozwój rynków kapitałowych, inwestorów instytucjonalnych i 

publicznego rynku kontroli, jak równie� rozproszenie własno�ci
172

 oraz du�a 

mobilno�� kapitału i siły roboczej sprzyja akceptacji prymatu wła�cicieli. 

W modelu niemiecko-japo�skim poczucie wspólnoty i dobra wspólnego, 

rozwini�te finansowanie zewn�trzne ze �ródeł instytucjonalnych, a nie 

                                                
172

 Zarówno w USA, jak i w Wielkiej Brytanii zaobserwowa� mo�na znaczne rozdrobnienie 

akcjonariatu spółek giełdowych (co jest skutkiem m.in. ogranicze� prawnych co do 

wysokiego udziału we własno�ci i sprawowaniu kontroli przez banki i inne instytucje 

finansowe), z drugiej strony znacz�cy inwestorzy czy holdingi kontrolowane przez rodziny 

s� do�� cz�ste. Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 27. 
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rynkowych
173

, powi�zanie sektora finansowego z przemysłem i wzajemne 

powi�zania przedsi�biorstw
174

 oraz ni�sza mobilno�� siły roboczej stworzyły 

warunki do rozwoju koncepcji równowa�enia interesów wszystkich stron 

zainteresowanych funkcjonowaniem przedsi�biorstwa. 

Oczywistym jest, �e zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli mo�e sta� w 

sprzeczno�ci z postulatem zaspokajania potrzeb innych grup interesu zwi�zanych z 

przedsi�biorstwem. Dlatego te� spojrzenie na firm� z perspektywy wła�cicieli oraz z 

perspektywy wszystkich interesariuszy traktowa� nale�y jako konkurencyjne 

koncepcje. 

W dalszej cz��ci rozprawy zaprezentowano argumenty, dlaczego spo�ród 

dwóch rozpatrywanych koncepcji to wła�nie zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli jest 

powszechniej uznanym celem działalno�ci przedsi�biorstwa w gospodarce rynkowej. 

Za zwi�kszaniem warto�ci dla wła�cicieli przemawia to, �e: 

• prywatna własno�� jest fundamentem gospodarki rynkowej; 

• prywatna własno�� prowadzi do najefektywniejszej alokacji zasobów; 

• oszacowanie warto�ci wymaga pełnego zestawu danych; 

• ch�� długoterminowego pomna�ania warto�ci wymusza na wła�cicielach 

sprawiedliwe traktowanie innych interesariuszy; 

• nie mo�na zdefiniowa� pełnej listy grup interesów oraz ich celów; 

• sprzeczno�� celów ró�nych interesariuszy powoduje trudno�ci w 

praktycznym stosowaniu koncepcji wszystkich stron zainteresowanych; 

• koncepcja równowa�enia celów interesariuszy ułatwia uzasadnienie 

bł�dnych decyzji i rozmywa odpowiedzialno�� za nie; 

• w warunkach globalizacji osi�ganie stopy zwrotu ni�szej ni� koszt 

kapitału powoduje odpływ kapitału do podmiotów gwarantuj�cych wy�sz�

efektywno��. 

Nale�y podkre�li�, �e fundamentem gospodarki rynkowej jest prywatna 

                                                
173

 Znacz�ca rola banków w modelu niemiecko-japo�skim spowodowała, �e ten typ 

gospodarki bywa nazywany „bankowo-ukierunkowanym”, w odró�nieniu od gospodarki w 

modelu anglosaskim, która jest „rynkowo-ukierunkowana”. Por. J. Adamczyk, M. Szczygieł, 

Nadzór korporacyjny a kształtowanie oceny spółek publicznych, w: D. Zarzecki (red.), 

Zarz�dzanie Finansami, mierzenie wyników i wycena przedsi�biorstw, Uniwersytet 

Szczeci�ski, Szczecin 2003, t. 1, s. 12. 
174

 W Niemczech du�e banki komercyjne poprzez system pełnomocnictw (ang. proxy) 

kontroluj� ponad 25% głosów w głównych przedsi�biorstwach, a tak�e maj� mniejszy, ale 

znacz�cy udział w przepływach pieni��nych firm jako bezpo�redni wła�ciciele albo 

kredytodawcy. Dodatkowo szacuje si�, �e około 80% du�ych niemieckich przedsi�biorstw ma 

du�ego wła�ciciela nie b�d�cego bankiem, dysponuj�cego ponad 25% udziałem we własno�ci. 

W Japonii norm� jest własno�� w r�kach głównych banków oraz tzw. cross-holding (mochiai), 

tzn. przetrzymywanie przez ka�de keiretsu du�ych pakietów akcji innych grup biznesowych, 

co eliminuje niebezpiecze�stwo wrogich przej�� czy fuzji. Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. 

cit., s. 27. Wymienieni autorzy powołuj� si� na wyniki wielu bada� na poparcie swoich 

stwierdze�. Por. tak�e T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 7. 
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własno��. Respektowanie prawa własno�ci, tak�e w odniesieniu do własno�ci 

przedsi�biorstwa, nakazywałoby stawianie na pierwszym miejscu interesu 

wła�cicieli, bowiem to wła�ciciele anga�uj� w przedsi�biorstwo kapitał i ponosz�

zwi�zane z tym ryzyko jego utraty, zatem to wła�nie im powinno przysługiwa�

prawo do czerpania po�ytków z funkcjonowania firmy
175

. 

Z ustale� szkoły praw własno�ci i obserwacji empirycznych wynika, �e 

prywatna własno�� prowadzi do najefektywniejszej alokacji zasobów. Za przyj�ciem 

perspektywy wła�cicielskiej przemawiałby zatem argument praktyczny. O jego 

słuszno�ci mo�na przekona� si�, porównuj�c długoterminowe dane 

makroekonomiczne Stanów Zjednoczonych, których charakterystyka najpełniej 

wpisuje si� w model anglosaski, z pa�stwami, które bli�sze s� modelowi niemiecko-

japo�skiemu. Jak argumentuj� T. Copeland, T. Koller i J. Murrin, USA s� liderami 

zarówno pod wzgl�dem PKB per capita, jak i wydajno�ci pracy
176

. 

Warto�� dla wła�cicieli jest najlepszym miernikiem efektów działania 

przedsi�biorstwa tak�e dlatego, �e jej oszacowanie wymaga pełnego zestawu 

informacji o przedsi�biorstwie i jego otoczeniu. Samo budowanie warto�ci 

przedsi�biorstwa jest procesem długotrwałym, a zatem wymaga �ledzenia 

działalno�ci firmy w długim okresie
177

. 

Pomna�anie bogactwa wła�cicieli wcale nie jest postulatem jednostronnym, 

uwzgl�dniaj�cym interes tylko jednej grupy. Wła�ciciele ponosz� najwi�ksze ryzyko, 

a ich roszczenia respektowane s� w ostatniej kolejno�ci
178

. Wynika z tego prawo 

wła�ciciela do nadwy�ki wypracowanej przez przedsi�biorstwo, jak równie� to, i�

                                                
175

 Por. Sz. Cyfert, op. cit., s. 29. 

Nale�y odnotowa�, �e stwierdzenie, i� spółka giełdowa jest własno�ci� akcjonariuszy, 

spotyka si� ze sprzeciwem ze strony niektórych prawników. Akcjonariusze nie mog�
bowiem dowolnie rozporz�dza� ani maj�tkiem spółki, ani jej zyskami, a jedyny wpływ, jaki 

mog� mie� na spółk� jest po�redni, poprzez zarz�d. W uj�ciu prawnym akcjonariusze s�
jedynie wła�cicielami akcji spółki. Stwierdza si� natomiast, �e w przypadku 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez jednego wła�ciciela mo�na mówi� o tym, i� jest on 

wła�cicielem tego przedsi�biorstwa. Z tej perspektywy argument ten w szczególno�ci odnosi 

si� do uznania prymatu wła�cicieli w przedsi�biorstwach przez nich zarz�dzanych. Por. L.A. 

Stout, op. cit., s. 1191. 
176

 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 7-19. 
177

 Por. tam�e, s. 21; S.D. Young, S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management. A 

Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill, 2001, s. 17. 
178

 Wła�ciciele w kolejce wypłat respektowani s� w ostatniej kolejno�ci, tj. po zaspokojeniu 

��da� pracowników, dostawców, wierzycieli oraz innych podmiotów zgłaszaj�cych 

roszczenia, a ich bogactwo powi�ksza to, co zostanie. Wskazuje na to np. kolejno��
zaspokajania potrzeb poszczególnych interesariuszy uj�ta w rachunku zysków i strat. 

Ewentualne dywidendy wypłacone mog� by� z zysku netto po uprzednim zaspokojeniu 

roszcze� innych interesariuszy. Równie� w przypadku upadło�ci przedsi�biorstwa 

wła�ciciele uwzgl�dniani s� na samym ko�cu po uprzednim uwzgl�dnieniu roszcze�
wierzycieli upadłego. Por. Ustawa Prawo upadło�ciowe i naprawcze, z dnia 28 lutego 2003 

r., Dz. U. 2003 nr 60 poz. 535, z pó�n. zm., art. 342-360. 
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aby osi�gn�� t� nadwy�k�, musi zaspokoi� potrzeby innych interesariuszy. Ch��

długofalowego pomna�ania bogactwa wła�cicieli wymusza na zarz�dzaj�cych 

przedsi�biorstwem nie tylko konieczno�� uwzgl�dnienia interesów innych 

stakeholders
179

, ale równie� sprawiedliwego ich traktowania
180

. Poza tym wła�ciciele 

mog� skutecznie neutralizowa� konflikty mi�dzy poszczególnymi interesariuszami
181

. 

W przypadku uznania za cel przedsi�biorstwa zaspokojenia interesów 

wszystkich zainteresowanych stron powa�nym ograniczeniem jest niemo�no��

pełnego zdefiniowania wszystkich grup interesów, a co za tym idzie – niemo�no��

okre�lenia pełnego zbioru celów
182

. Szeroka definicja interesariuszy okre�la tym 

terminem wszystkie grupy czy jednostki, które maj� wpływ na osi�gni�cie celów 

organizacji lub s� pod wpływem jej oddziaływania
183

. W konsekwencji lista 

interesariuszy jest list� otwart�, a zarz�dzanie z ich perspektywy jest nie maj�cym 

ko�ca zadaniem równowa�enia i integrowania wielorakich relacji i celów
184

. 

Z powy�szym wi��e si� problem hierarchii grup interesariuszy, ich interesy 

s� bowiem rozbie�ne i cz�sto sprzeczne. W najprostszym uj�ciu przekładałoby si� to 

na wiele celów funkcjonowania przedsi�biorstwa, co jest równoznaczne z 

nieposiadaniem celu w ogóle
185

. W konsekwencji braku jednolitego kryterium 

                                                
179

 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 25-26; W. Skoczylas, Warto��…, wyd. 

cyt., s. 27. 
180

 Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 25; A. Ehrbar, op. cit., s. 14. 

Argumentacja, �e wła�ciciel dbaj�c o warto�� przedsi�biorstwa, czyli o własne bogactwo 

nie b�dzie wykorzystywał innych interesariuszy w przedsi�biorstwie znajduje swoje 

odzwierciedlenie w stwierdzeniach przedstawicieli szkoły praw własno�ci. Jeden z nich – Y. 

Barzel – w jednej ze swoich prac jako główn� hipotez� przyjmuje, �e aby zredukowa�
ryzyko uchylania si� od pracy osoba, której wkład do wspólnego wysiłku jest najtrudniej 

mierzalny, a monitorowanie jej działa� jest najdro�sze, przyjmuje rol� przedsi�biorcy, 

zatrudniaj�cego i nadzoruj�cego inne osoby. Fakt, �e jego roszczenia uwzgl�dniane s� na 

ko�cu i ponosi on wi�kszo�� ryzyka w zakresie zmiennego wyniku działalno�ci 

przedsi�biorstwa, powoduje, i� jego bod�ce do zyskania kosztem innych interesariuszy 

zostaj� ograniczone. Por. Y. Barzel, op. cit., s. 103. 
181

 Por. R.G. Rajan, L. Zingales, Power in a Theory of the Firm, pierwsza wersja pt. Implicit 

Property Rights in a Theory of the Firm, University of Chicago & NBER 2001, forthcoming 

in the Quarterly Journal of Economics, http://ssrn.papers.com (dost�p 15.02.2006), s. 36. 
182

 Por. Sz. Cyfert, op. cit., s. 28. 
183

 Por. R.E. Freeman, J. McVea, A Stakeholder Approach to Strategic Management, Darden 

Graduate School of Business Administration, Working Paper No. 01-02, 2001, forthcoming 

in: M. Hitt, E. Freeman, J. Harrison (red.), Handbook of Strategic Management, Oxford, 

Blackwell Publishing, http//ssrn.papers.com (dost�p 29.01.2008), s. 4. 
184

 Por. tam�e, s. 12. 
185

 Logicznie niemo�liwe jest maksymalizowanie kilku sprzecznych celów w tym samym 

czasie. Por. M.C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate 

Objective Function, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 14, No. 3, Fall 2001, s. 10. 

Konieczno�� posiadania jednego celu potwierdzaj� wyniki bada� empirycznych zawarte w 

pracy: K. Cools, M. van Praag, The Value Relevance of Disclosing a Single Corporate 
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decydent równowa��cy cele wszystkich stron zainteresowanych musiałby za ka�dym 

razem wybiera�, która z grup interesariuszy jest wa�niejsza
186

. Oznaczałoby to 

funkcjonowanie firmy ze zmiennym celem lub te� w przeciwnym razie parali�

decyzyjny i niefunkcjonowanie w ogóle. Wydaje si�, �e jest to najpowa�niejszy brak 

koncepcji interesariuszy. Ilustruje to poni�sza tabela. 

Tabela 1.7 

Cel działalno�ci przedsi�biorstwa w wymiarze teoretycznym i praktycznym 

#�������$�������� )�
��
���
���������
� 
��*��!
��!
������!�
��"�
)�
��
��������
�������

 
��*���
��!
������!�
��"�

)���������������������

���������������"E��
�
������"�
�����"�����
�����������

��
��
���"����������

������/����������������

P������������ ������������������� 
������������������

)������	�����������

�������������"E��

��
����
��������������
�������(�������������������

	������������������
����������
��������
������
�

���������
����������
���	�	��
�������������
�����

��������������	�����������������������
����(�����

������"(����������	���������(�
������������
�����

�������
���

E�

&����
��
�����
�����
� �����
���������
��
�����"�	�������������
�� E�

�ródło: opracowanie własne na podstawie M.C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder 

Theory, and the Corporate Objective Function, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 

14, No. 3, Fall 2001, s. 10. 

Jak wida� w tabeli, teoria interesariuszy ma powa�ne braki w wymiarze 

aplikacyjnym, poniewa� nie daje �adnych zalece� co do dokonywania wyborów i 

rozwi�zywania konfliktów interesów pomi�dzy konkurencyjnymi i cz�sto 

sprzecznymi postulatami ró�nych grup interesu. Natomiast teoria wła�cicielska 

posiada jeden jasny cel, który mo�e by� stosowany w codziennej działalno�ci 

operacyjnej
187

. Mi�dzy innymi z tego powodu koncepcja wszystkich 

zainteresowanych stron natrafia na trudno�ci aplikacyjne i w efekcie nie sprawdza si�

w praktyce
188

. 

Ponadto skupienie na równowa�eniu celów ró�nych interesariuszy ułatwia 

zarz�dzaj�cym uzasadnienie bł�dnych decyzji, nieefektywnych z ekonomicznego 

                                                

Target: An Explorative Empirical Analysis, Tinbergen Institute Discussion Paper 2003-

049/3, May 2003. 
186

 Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 24-25. 

Jak twierdzi P. Drucker, w Japonii, Niemczech i Skandynawii przyj�cie za cel firmy 

stworzenia i utrzymania społecznej harmonii, faktycznie oznacza, �e przedsi�biorstwo 

prowadzone jest w interesie pracowników fizycznych. Por. P.F. Drucker, Zarz�dzanie…, wyd. 

cyt., s. 60. 
187

 Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie warto�ci spółki poprzez długoterminowe 

decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowo�ci oraz Wydawnictwo Wy�szej Szkoły 

Informatyki i Zarz�dzania z siedzib� w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszów 2007, s. 14. 
188

 Por. W. Skoczylas, Warto��…, wyd. cyt., s. 33. 
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punktu widzenia, takich jak niepotrzebne dywersyfikacje, przeinwestowanie w 

schyłkow� działalno��, które pozornie przynosz� zaspokojenie potrzeb okre�lonych 

grup interesu zwi�zanych z przedsi�biorstwem, a w długim okresie mog� zachwia�

nawet zdolno�ci� przedsi�biorstwa do przetrwania. Wi��e si� z tym wbudowane w t�

koncepcj� przyj�cie zało�enia o pozytywnym zainteresowaniu poszczególnych grup 

nacisku powodzeniem przedsi�biorstwa, co przy szerokiej definicji interesariuszy 

ci��ko uzna� za zgodne z rzeczywisto�ci�189
. Jak argumentuje M. Jensen, teoria 

stakeholders uniemo�liwia podejmowanie celowych decyzji, poniewa� nie mówi w 

jaki sposób równowa�y� sprzeczne interesy ró�nych interesariuszy. To w pewnym 

sensie zdejmuje odpowiedzialno�� z mened�erów za podejmowane przez nich 

decyzje, co, jak si� wydaje, czyni jasnymi powody atrakcyjno�ci tej teorii z punktu 

widzenia mened�erów i dyrektorów
190

. 

Poza tym w warunkach globalizacji przedsi�biorstwo osi�gaj�ce stop� zwrotu 

ni�sz� od kosztu kapitału, czyli de facto konsumuj�ce kapitał, spowoduje jego 

odpływ b�d� to ku innym spółkom, b�d� to na rzecz wi�kszej bie��cej konsumpcji 

wła�cicieli kapitału i tym samym utraci swoj� pozycj� na rynku
191

. 

Niektórzy autorzy podaj� jeszcze inny argument na korzy�� zwi�kszania 

warto�ci dla wła�cicieli jako celu działania przedsi�biorstwa. Nawi�zuje on do faktu, 

i� indywidualni inwestorzy posiadaj� bezpo�rednio lub po�rednio znaczn� cz���

akcji przedsi�biorstw
192

. W takim uj�ciu cel działalno�ci przedsi�biorstwa w postaci 

zwi�kszania bogactwa wła�cicieli przyczyniałby si� do wzrostu zamo�no�ci 

społecze�stwa w ogóle
193

. M. Jensen dowodzi, �e zwi�kszanie warto�ci prowadzi w 

wi�kszo�ci przypadków (poza wyst�powaniem efektów zewn�trznych i monopoli) 

do maksymalizacji dobrobytu społecze�stwa
194

.  

                                                
189

 Por. Sz. Cyfert, op. cit., s. 28. 
190

 Por. M.C. Jensen, Value…, wyd. cyt., s. 14. 
191

 Por. W. Skoczylas, Warto��…, wyd. cyt., s. 28; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 26. 
192

 Znaczna cz��� ameryka�skich gospodarstw domowych posiada akcje spółek lub 

jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, a według niektórych szacunków 

osoby fizyczne i fundusze emerytalne s� wła�cicielami ponad 75% akcji firm z listy Fortune 

500. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 12. 
193

 Charakterystyka ta odpowiada rozwini�temu rynkowi kapitałowemu Stanów 

Zjednoczonych. W Polsce dane giełdowe nie s� a� tak oczywiste, ale i tak pozwalaj�
stwierdzi�, �e zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstw notowanych na giełdzie pozytywnie 

wpływałoby na zasobno�� portfela du�ej cz��ci polskiego społecze�stwa. W 2009 roku 

liczba rachunków maklerskich wyniosła 1 099,0 tys., z czego 254,5 tys. było aktywnych (w 

2008 roku odpowiednio 879,7 tys. i 166,0 tys., a w 2007 roku – 996,6 tys. i 238,8 tys.). Za 

po�rednictwem otwartych funduszy emerytalnych na GPW w Warszawie inwestowało w 

2009 roku 14,4 mln Polaków (13,5 mln w 2008 roku, 13,1 mln w 2007 roku), a poprzez 

towarzystwa funduszy inwestycyjnych 2,5 mln (3,3 mln w 2008 roku i 3,5 mln w 2007 

roku). Por. Inwestorzy w obrotach giełdowych w 2009 roku - podsumowanie, 

http://gpw.pl/zrodla/gpw/prezentacje/Inwestorzy_gieldowi_2009.ppt (dost�p 13.03.2010). 
194

 Por. M.C. Jensen, Value…, wyd. cyt., s. 12. 
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Podsumowuj�c przytoczon� powy�ej argumentacj�, nale�y zauwa�y�, �e 

współcze�nie obserwuje si� konwergencj� modelu anglosaskiego i niemiecko-

japo�skiego. W�ród przyczyn nabierania przez model niemiecko-japo�ski cech 

modelu anglosaskiego mo�na wymieni�195
: 

• wysok� konkurencyjno�� gospodarki ameryka�skiej
196

, 

• globalizacj� prowadzonej działalno�ci biznesowej
197

, 

• globalizacj� rynku kapitałowego i mi�dzynarodowe przepływy kapitału
198

, 

• przekształcenia systemów ubezpiecze� społecznych i wi���cy si� z tym 

rozwój inwestorów instytucjonalnych
199

. 

Patrz�c na przekształcanie si� modelu anglosaskiego i niemiecko-

japo�skiego, nie sposób nie zwróci� uwagi tak�e na wpływ, jaki drugi z modeli 

wywarł na ten pierwszy. Dyskusja nad modelami gospodarki rynkowej i zwi�zanymi 

z nimi celami funkcjonowania przedsi�biorstwa podkre�liła w koncepcji warto�ci dla 

wła�cicieli perspektyw� długoterminow�. Pocz�tkowo bowiem perspektywa 

inwestorska kojarzona była osi�ganiem krótkoterminowych przyrostów warto�ci i 

generowaniu dzi�ki temu wysokich stóp zwrotu
200

. Dyskusja nad celem 

przedsi�biorstwa, w szczególno�ci wskazanie na perspektyw� innych interesariuszy 

zwróciło uwag� na spojrzenie długoterminowe i doprowadziło do stwierdzenia, i� w 

długim okresie aby zwi�ksza� warto�� dla wła�cicieli, nale�y uwzgl�dnia� interesy 

innych interesariuszy
201

. 

                                                
195

 Por. M. Michalski, Zarz�dzanie przez warto��, WIG-Press, Warszawa 2001, s. XVIII; A. 

Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 207-209. 
196

 Przedsi�biorstwa ameryka�skie jako pierwsze zaadaptowały metody zarz�dzania przez 

warto��, w efekcie stały si� bardziej wydajne i innowacyjne, co stało si� wyzwaniem dla ich 

zachodnioeuropejskich i azjatyckich konkurentów. 
197

 Przy zmniejszaj�cych si� barierach w handlu i inwestycjach mi�dzynarodowych 

przedsi�biorstwa konkuruj� nie tylko na rynkach lokalnych, ale z podmiotami z całego 

�wiata, a wiele firm lokalnych stało si� cz��ci� mi�dzynarodowych grup kapitałowych. 
198

 Przedsi�biorstwa europejskie i azjatyckie pozyskuj� kapitał od inwestorów z całego 

�wiata, cz�sto na rynku ameryka�skim, coraz wi�cej inwestorów lokuje kapitał poza 

granicami swojego kraju, oczekuj�c wysokiej stopy zwrotu. 
199

 Pa�stwa europejskie zmuszone s� do zmniejszenia swojego zaanga�owania w 

zapewnienie finansowania systemu ubezpiecze� społecznych, przesuwaj�c to zadanie na 

mechanizm opieraj�cy si� na długoterminowych inwestycjach kapitałowych. Wykształcone 

dzi�ki temu fundusze inwestycyjne (w tym emerytalne) zwi�kszaj� swoje inwestycje, 

oczekuj�c wysokiej stopy zwrotu. B�d� zatem wywiera� coraz wi�kszy nacisk na tworzenie 

warto�ci przez przedsi�biorstwa. 
200

 Por. P.F. Drucker, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 60. 
201

 Jest to podstawowa zasada tzw. o�wieconej maksymalizacji warto�ci (ang. enlightened 

value maximization). Terminu tego u�ył M. Jensen. Odpowiada on w zasadzie temu, co 

J. Wallace okre�la jako multiple-stakeholder value-based management. Por M.C. Jensen, 

Value…, wyd. cyt., s. 16; J.S. Wallace, Value-Based Management and Stakeholder Theory: 

Substitutes or Complements?, www.uci.edu, za: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie…, wyd. 

cyt., s. 15. 
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1.3.4. Zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli jako główny cel działalno�ci 

przedsi�biorstwa 

Przytoczona powy�ej argumentacja powoduje, �e przewa�a pogl�d, i�

wła�ciwym sensem istnienia przedsi�biorstwa jest zwi�kszanie bogactwa jego 

wła�cicieli. Cel taki jest zgodny z logik� inwestycyjn�. Skoro istot� inwestowania 

jest zaanga�owanie posiadanej obecnie sumy pieni�dzy przy oczekiwaniu uzyskania 

wi�kszej sumy w przyszło�ci, to racjonalny inwestor oczekuje zwrotu z kapitału 

zainwestowanego w jakiekolwiek przedsi�wzi�cie stosownie do ponoszonego przez 

siebie ryzyka. Godzi si� na poniesienie ryzyka w nadziei na powi�kszenie kapitału, 

którego jest wła�cicielem. Je�li wi�c potraktujemy ka�de przedsi�biorstwo jako 

pewnego rodzaju przedsi�wzi�cie inwestycyjne, to miar� sukcesu b�dzie stopie�, w 

jakim kapitał wła�ciciela został pomno�ony. 

Nie wystarczy przy tym, aby kapitał został pomno�ony w niewielkim stopniu. 

Aby mo�na było mówi� o tworzeniu warto�ci, osi�gni�ta stopa zwrotu z kapitału 

powinna przewy�sza� minimaln� wymagan� stop� zwrotu, czyli koszt kapitału. Jest 

to podstawowa zasada finansów przedsi�biorstwa
202

.  

Ilustruje to poni�sza tabela. 

Tabela 1.8 

Stopa zwrotu i koszt kapitału a warto�� przedsi�biorstwa 
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�ródło: opracowanie własne. 

Nale�y odpowiedzie� na pytanie, czy wła�ciwym jest ujmowanie 

imperatywu, jaki przy�wieca� powinien przedsi�biorstwu w odniesieniu do jego 

warto�ci jako maksymalizacji. Wskazówki płyn�ce z teorii przedsi�biorstwa 

nakazywałyby odej�cie od posługiwania si� poj�ciem maksymalizacji. 

Tradycyjna teoria przedsi�biorstwa zakłada, �e człowiek (homo 

oeconomicus) działa zawsze racjonalnie, maksymalizuje u�yteczno��, poszukuje 

najlepszych (optymalnych) wariantów działania. Jednak na bazie licznych bada�

stwierdzono, �e powy�sze zało�enie o stosowaniu przez przedsi�biorstwa zasady 

optymalizacji, tj. szukania zawsze jednego, najlepszego rozwi�zania, nie jest 

spełnione w praktyce. Doprowadziło to do sformułowania zasady racjonalno�ci 

ograniczonej, która głosi, �e decydenci nie szukaj� w działalno�ci gospodarczej 

wyboru optymalnego, tylko poprzestaj� na wyborze zadawalaj�cym 

                                                
202

 Por. np. A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wydanie II, 

ONEPRESS, Gliwice 2007, s. 39. 
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(satysfakcjonuj�cym)
203

. 

Zachowania ludzkie odbiegaj� od obiektywnej racjonalno�ci: 

• racjonalno�� wymaga pełnej wiedzy i mo�liwo�ci przewidzenia 

konsekwencji wszystkich rozpatrywanych mo�liwo�ci – w rzeczywisto�ci znajomo��

nast�pstw mo�liwych wyborów jest niepełna; 

• przypisywanie warto�ci przyszłym konsekwencjom mo�liwych wyborów 

odbywa si� nie tylko na bazie niewystarczaj�cego do�wiadczenia, ale tak�e 

wyobra�ni, dlatego te� warto�ci te s� jedynie przybli�one; 

• racjonalno�� wymaga dokonywania wyboru spo�ród wszystkich 

mo�liwych alternatyw – w rzeczywisto�ci bierze si� pod uwag� tylko niektóre 

mo�liwo�ci
204

. 

Powodów ograniczonej racjonalno�ci w podejmowaniu decyzji nale�y szuka�

w niedostatecznej informacji o istocie problemu i mo�liwych rozwi�zaniach, braku 

czasu lub pieni�dzy na zebranie pełniejszych informacji, niemo�no�ci zapami�tania 

wszystkich informacji, ograniczeniach inteligencji decydenta
205

, jak równie� jego 

indywidualnych potrzebach, motywach i d��eniach
206

. Racjonalno�� ograniczaj�

tak�e nieu�wiadomione nawyki, przyzwyczajenia i odruchy jednostki, jak równie�

warto�ci i zadania jednostki odbiegaj�ce od celów organizacji
207

. Dlatego osoba 

podejmuj�ca decyzje zamiast szuka� rozwi�za� optymalnych poprzestaje na takim, 

które zaspokaja potrzeby w wystarczaj�cym stopniu
208

. 

W konsekwencji struktura ludzkich wyborów cz��ciej zbli�a si� do modelu 

„bodziec-reakcja” ni� do racjonalnego wyboru pomi�dzy ró�nymi alternatywami, a 

racjonalno�� człowieka mie�ci si� w granicach wyznaczonych przez psychologiczne 

otoczenie
209

, a tak�e szerzej – przez otoczenie organizacyjne. Co tak�e wa�ne 

otoczenie organizacyjne nie jest sztywne, tylko podlega zmianom
210

. Model 

ograniczonej racjonalno�ci przedstawi� mo�na jako wybór rozwi�zania, które spełnia 

dany, u�wiadomiony poziom aspiracji. Dodatkowe komplikacje powoduje fakt, �e 

poziomy aspiracji zmieniaj� si� w zale�no�ci od okoliczno�ci i zmieniaj�cych si�

do�wiadcze�, np. je�li otoczenie dostarcza wielu dobrych rozwi�za�, aspiracje rosn�, 

                                                
203

 Por. J.G. March, H.A. Simon, op. cit., s. 228; M. Augier, E. Feigenbaum, op. cit., s. 196. 
204

 Por. H.A. Simon, Działanie…, wyd. cyt., s. 181 i dalsze. 
205

 Por. J.A.F. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, jr., Kierowanie, PWE, Warszawa 1999, s. 253. 
206

 Por. J.G. March, H.A. Simon, op. cit., s. 221. 
207

 Por. H.A. Simon, Działanie…, wyd. cyt., s. 400. 
208

 H.A. Simon ukuł angielski termin „satisfice” oznaczaj�cy osi�ganie rozwi�zania 

wystarczaj�co dobrego dla decydenta. Powstał z poł�czenia dwóch angielskich słów satisfy 

(satysfakcjonowa�) oraz suffice (zadowala�, wystarcza�). 
209

 Por. tam�e, s. 221. 
210

 Por. tam�e, s. 400. 
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je�li alternatywy s� gorsze, aspiracje spadaj�211
. 

Bazuj�c zatem na wnioskach płyn�cych z teorii przedsi�biorstwa
212

, 

stwierdzi� nale�y, �e działaj�ce w organizacji jednostki nie stosuj� w praktyce 

zasady optymalizacji, nie mog� zatem maksymalizowa�. Maksymalizacja mo�liwa 

byłaby jedynie w warunkach pełnej racjonalno�ci. Warunki te w rzeczywisto�ci nie 

s� spełnione, dlatego te� nie mo�na mówi� o maksymalizacji, tak�e w przypadku 

działa� ukierunkowanych na zwi�kszanie warto�ci. W warunkach ograniczonej 

racjonalno�ci decydenci w przedsi�biorstwie, niezale�nie od tego czy s� to wynaj�ci 

mened�erowie, czy zarz�dzaj�cy wła�ciciele, nie maksymalizuj� warto�ci, tylko 

raczej d���c do jej zwi�kszenia, szukaj� rozwi�zania satysfakcjonuj�cego i 

ostatecznie zadowalaj� si� takim, które zwi�ksza warto�� w wystarczaj�cym stopniu. 

Z wymienionych powy�ej powodów funkcj� celu w koncepcji zarz�dzania 

przez warto�� lepiej byłoby nazywa� nie maksymalizacj�, tylko zwi�kszaniem 

warto�ci dla wła�cicieli
213

. Podobn� uwag� zgłasza M. Jensen, wyprowadzaj�c j� z 

ogólnych rozwa�a� nad nieefektywno�ci� mnogo�ci celów i niepewno�ci�

mened�erów co do dokładnej postaci funkcji celu przedsi�biorstwa. Proponuje on 

funkcj� celu przedsi�biorstwa nazywa� nie maksymalizacj�, tylko poszukiwaniem 

warto�ci (ang. value seeking)
214

. 

Wskazana powy�ej nie�cisło�� wynika z rozumienia maksymalizacji nie jako 

optymalizacji w sensie matematycznym, tylko w sensie potocznym – wła�nie jako 

zwi�kszania (na zasadzie – im wi�cej, tym lepiej)
215

. 

Zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli jako cel jego działalno�ci ma t� zalet�, 

�e jego osi�ganie oznaczałoby realizacj� tak�e innych celów stawianych 

przedsi�biorstwu na gruncie ró�nych podej�� do przedsi�biorstwa, z tym �e w sposób 

logiczny i uporz�dkowany. Zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli mo�e wi�c by�

postrzegane jako pewnego rodzaju kompromis pomi�dzy ró�nie definiowanymi 

celami, godz�cy ze sob� nawet sprzeczne cele i daj�cy w długim okresie najlepsze 

wyniki. 

                                                
211

 Por. H.A. Simon, Rational Decision Making in Business Organizations, The American 

Economic Review, vol. 69 No. 4, September 1979, s. 493-513, s. 503. 
212

 Do koncepcji ograniczonej racjonalno�ci H.A. Simona nawi�zuje tak�e behawioralna 

teoria przedsi�biorstwa R.H. Cyerta i J.G. Marcha. Równie� teoria mikro-mikro H. 

Leibensteina zało�enie o pełnej racjonalno�ci podmiotów �ycia ekonomicznego zast�puje 

racjonalno�ci� selektywn� (poj�ciem zbli�onym od ograniczonej racjonalno�ci). Mówi ona, 

�e jednostki rezygnuj� cz�sto z niektórych korzy�ci mo�liwych przy skrajnie wysokim 

poziomie racjonalno�ci ze wzgl�du na koszty procesu decyzyjnego. Por. R.M. Cyert, J.G. 

March, op. cit., H. Leibenstein, Poza schematem…, wyd. cyt., s. 121-122. 
213

 Z analogicznych wzgl�dów cel przedsi�biorstwa w teoriach mened�erskich powinien by�
nazywany nie maksymalizacj� sprzeda�y, wzrostu czy u�yteczno�ci (wydatków 

dyskrecjonalnych) tylko ich zwi�kszaniem. 
214

 Por. M.C. Jensen, Value…, wyd. cyt., s. 11. 
215

 Por. T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 168. 
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Zysk stawiany za cel w tradycyjnej teorii firmy, mimo krytyki takiego 

podej�cia, nie traci zupełnie na znaczeniu w perspektywie tworzenia warto�ci. W 

przedsi�biorstwie ukierunkowanym na warto�� zysk jest jednym z istotnych 

czynników j� kształtuj�cych (no�ników warto�ci), wpływa tak�e na proces 

przekazywania warto�ci wła�cicielom, determinuj�c wysoko�� potencjalnej 

dywidendy. Wkomponowanie postulatu jak najwy�szej rentowno�ci w koncepcj�

zarz�dzania przez warto�� oznacza zatem nie jej maksymaln� wysoko�� za wszelk�

cen�, tylko powi�zanie jej z ryzykiem, a w konsekwencji takie zwi�kszanie zysku, 

które jednocze�nie przyczynia si� do wzrostu warto�ci w długim okresie. 

Odnosz�c si� do celu przedsi�biorstwa w teoriach biologicznych, którym jest 

przetrwanie, a w długim okresie – rozwój, stwierdzi� nale�y, �e perspektywa 

wła�cicielska, nakazuj�ca tworzenie warto�ci doskonale wpisuje si� w ten schemat 

ideowy i jest w pełni z nim zgodna. Idzie jednak dalej, pokazuj�c co nale�y robi�, 

aby przedsi�biorstwo przetrwało i zapewniło sobie rozwój. Zwi�kszanie warto�ci dla 

wła�cicieli stwarza mo�liwo�� rozwoju przedsi�biorstwa i obejmuje zdolno��

utrzymania pozycji strategicznej, pozycji finansowej i zwi�zków z wła�cicielami 

kapitału
216

. To ostatnie jest szczególnie wa�ne, bowiem w warunkach globalizacji i 

gwałtownego rozwoju rynków kapitałowych przedsi�biorstwa nie zwi�kszaj�ce 

warto�ci skazane s� na odpływ kapitału niezb�dnego do finansowania działalno�ci, a 

w dłu�szej perspektywie – na zako�czenie swojego istnienia. 

W mened�erskich teoriach przedsi�biorstwa (W.J. Baumola czy R. Marrisa) 

celem działalno�ci mened�erów, a zatem tak�e kierowanego przez nich 

przedsi�biorstwa, jest wzrost. S� to teorie wynikaj�ce z obserwacji korporacji 

zarz�dzanych przez mened�erów i faktycznych przesłanek podejmowanych przez 

nich decyzji. Perspektywa wła�cicielska nakazuje postawi� te kwestie wyra�niej. O 

ile wzrost mo�e by� po��danym zjawiskiem w działalno�ci firmy (wzrost sprzeda�y 

jak w modelu W.J. Baumola czy wzrost aktywów, jak w modelu R. Marrisa), to nie 

mo�e to by� wzrost za wszelk� cen�, tylko wzrost kreuj�cy warto��217
. Propozycj�

uwzgl�dnienia wzrostu w analizie przedsi�biorstwa nastawionego na warto��

przedstawiono na rysunku 1.5. 

Niektóre teorie przedsi�biorstwa (m.in. teorie mened�erskie i teoria agencji) 

podkre�laj� znaczenie konfliktu interesu mi�dzy mened�erami i wła�cicielami 

przedsi�biorstwa, który ostatecznie powoduje zniekształcenia realizowanych przez 

firm� celów. W zarz�dzaniu warto�ci� przedsi�biorstwa kładzie si� du�y nacisk na 

osłabienie, a nawet eliminacj� tego konfliktu. Osi�ga si� to dzi�ki odpowiedniej 

konstrukcji systemów motywacyjnych, wi���cych interes kierownictwa z interesem 

wła�cicieli oraz oparciu zarz�dzania na odpowiednich miernikach. 

                                                
216

 Por. W. Skoczylas, Ogólne…, wyd. cyt., s. 16. 
217

 Por. tam�e, s. 16. 
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Rysunek 1.5 

Wzrost a warto�� przedsi�biorstwa 
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�ródło: Value-Based Management. Definition, Konzeption und Implementierung, VCC-

Value Competence Consulting, http://www.exchangeba.com/download/value-based-

management.pdf (dost�p 06.02.2008), s. 13. 

Traktowanie przedsi�biorstwa jako wi�zki kontraktów (m.in. teoria 

kontraktualna, nowa ekonomia instytucjonalna) oraz postrzeganie funkcji celu 

przedsi�biorstwa jako „wi�zki celów” (m.in. teoria behawioralna) wskazuje na 

istnienie w firmie wielu grup ludzkich, charakteryzuj�cych si� ró�nymi, a czasami 

sprzecznymi interesami. Jak argumentowano ju� wcze�niej nastawienie na 

zwi�kszanie warto�ci w długim okresie jest zgodne z postulatem równowa�enia 

interesów wszystkich stron zainteresowanych. Przyznanie prymatu perspektywie 

wła�cicielskiej jest antidotum na sprzeczno�ci, jakie mog� si� pojawi� w wi�zce 

celów przedsi�biorstwa, zapewniaj�c jednocze�nie w długim okresie realizowanie 

ró�nych celów na zadowalaj�cym poziomie. 

W literaturze przedmiotu spotka� mo�na stwierdzenia dotycz�ce 

odmienno�ci celów przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli od celów 

przedsi�biorstw pozostałych, w szczególno�ci du�ych i cechuj�cych si� rozdziałem 

własno�ci od zarz�dzania. O ile powszechnie przyznaje si�, �e celem działalno�ci 

przedsi�biorstw w gospodarce rynkowej (w domy�le – du�ych, giełdowych) jest 

zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli, o tyle co do celu przedsi�biorstw małych, 

zarz�dzanych przez wła�cicieli czy rodzinnych, takiej zgodno�ci nie ma. 

Stwierdza si� na przykład, �e „w małych i �rednich przedsi�biorstwach 

dominuj�cym celem jest osi�gni�cie samodzielno�ci i niezale�no�ci wobec banków 

kredytowych, wielkich kooperantów, zagranicy”
218

. 

Jako cele przedsi�biorstwa rodzinnego wymienia si� przede wszystkim 

                                                
218

 J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 24. 
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rozwój i wzrost zysków oraz zapewnienie bezpiecze�stwa finansowego członkom 

rodziny. Cele strategiczne zwi�zane s� z zyskami, rentowno�ci� i udziałem w rynku, 

natomiast warunkiem koniecznym, a zarazem ograniczeniem jest pozostawanie 

przedsi�biorstwa pod kontrol� rodziny
219

. 

S. Sudoł zauwa�a, �e „firmy niewielkie i zarz�dzane przez wła�ciciela 

skłonne s� raczej do bie��cego maksymalizowania zysku”
220

, co powoduje i�

„przedsi�biorstwa takie wykazuj� silne d��enie do osi�gni�cia wysokiej 

efektywno�ci ekonomicznej”
221

. Przyznaje tak�e, i� „wa�nym celem wła�ciciela 

zarz�dzaj�cego swym przedsi�biorstwem, a tym samym przedsi�biorstwa, mog� by�

satysfakcja i poczucie samorealizacji”
222

. 

Wła�ciciel znanej rodzinnej firmy cukierniczej przyznaje, �e celem jego 

przedsi�biorstwa jest przetrwanie w długim okresie i zachowanie renomy. Zysk 

okre�la jako „konieczno��”, wynagrodzenie kapitału, ale „zysk nie jest celem – 

celem jest trwanie”
223

. 

Zwraca si� tak�e uwag�, �e wła�ciciel mo�e ustali� dowolny cel dla 

zarz�dzanego przez siebie przedsi�biorstwa. W praktyce tego typu podmioty 

zwi�kszaj� korzy�ci dla wła�ciciela, jednocze�nie staraj�c si� mo�liwie jak 

najbardziej obni�y� konieczny do odprowadzenia podatek dochodowy
224

. 

Autor rozprawy stoi na stanowisku, �e wszystkie wymienione powy�ej cele z 

powodzeniem mog� i powinny zosta� zast�pione przez zwi�kszanie warto�ci dla 

wła�cicieli. Jest to bowiem uniwersalny cel funkcjonowania przedsi�biorstwa w 

gospodarce rynkowej, który z powodzeniem mo�e by� stosowany w tego typu 

firmach
225

. Co wi�cej kierowanie si� tak sformułowanym celem oznacza w praktyce 

efektywne realizowanie tak�e celów wymienionych powy�ej. 

Nale�ałoby w tym miejscu wprowadzi� pewne rozró�nienie. Otó� osi�gni�cie 

samodzielno�ci i niezale�no�ci, ch�� zapewnienia bezpiecze�stwa finansowego 

członkom rodziny czy satysfakcj� i poczucie samorealizacji traktowa� nale�y jako 

pewne przesłanki le��ce u podstaw decyzji o zało�eniu biznesu, jak równie�

                                                
219

 Por. Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. cyt., s. 135; P. Szyma�ski, Zarz�dzanie 

maj�tkiem obrotowym w procesie kreowania warto�ci przedsi�biorstwa, Wydawnictwo 

Petros, Łód� 2007, s. 14, http://zbc.uz.zgora.pl/Content/8527/index0.htm (dost�p 

24.01.2008). 
220

 S. Sudoł, op. cit., s. 82. 
221

 Tam�e, s. 78. 
222

 Tam�e, s. 83. 
223

 S� to stwierdzenia A. Blikle. Por. A. Szablewski, Maksymalizacja…, wyd. cyt., s. 43. 
224

 Por. P. Szyma�ski, op. cit., s. 14. 
225

 J.A. Knight twierdzi nawet, �e przedsi�biorstwa, w których zało�yciel (wła�ciciel) był 

głównym mened�erem podejmowały decyzje ukierunkowane na wzrost warto�ci od wieków. 

Por. J.A. Knight, Value Based Management. Developing a Systematic Approach to Creating 

Shareholder Value, McGraw-Hill, New York 1998, s. 101. 
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motywuj�ce do tego, aby w tym biznesie nadal pozostawa�. Nie mog� one jednak 

by� funkcj� celu przedsi�biorstwa. Powinno ni� by� zwi�kszanie warto�ci dla 

wła�cicieli. Tak sformułowany cel pozwala ukierunkowa� działania w 

przedsi�biorstwie, racjonalnie podejmowa� decyzje, dokona� wyboru pomi�dzy 

dwoma alternatywnymi rozwi�zaniami problemu. Takiego waloru nie posiada ani 

nakierowanie na przetrwanie, rozwój (bo co to konkretnie znaczy dla 

przedsi�biorstwa rozwija� si�?) czy zachowanie renomy (bo jak wybra� spo�ród 

dwóch rozwi�za� zachowuj�cych renom� firmy?). Budowanie renomy, podobnie jak 

zachowanie kontroli nad przedsi�biorstwem w r�kach rodziny to raczej warunek 

ograniczaj�cy ni� funkcja celu. Poza tym zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli w 

długim okresie jest jednoznaczne z budowaniem renomy firmy. Wadom zysku jako 

celu przedsi�biorstwa po�wi�cono osobne miejsce w niniejszej rozprawie. Ponadto 

stwierdzenie, �e zysk jest wynagrodzeniem kapitału zbli�a takie jego rozumienie do 

koncepcji zarz�dzania przez warto��. Natomiast obni�anie podatku dochodowego 

stanowi cel szczegółowy, który mo�e by� doskonale wkomponowany w proces 

kształtowania warto�ci dla wła�cicieli. Jak wida� ró�ne przytoczone powy�ej cele 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli jak w soczewce zogniskowane s�, 

cho� w ró�ny sposób, w warto�ci dla wła�cicieli, co uprawnia do stwierdzenia, �e to 

zwi�kszanie warto�ci powinno by� celem działania tego typu przedsi�biorstw. 

1.4. Podsumowanie 

Niegiełdowe przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli maj� du�e 

znaczenie dla współczesnej gospodarki, co wynika z ich znacznego udziału w 

tworzeniu produktu krajowego brutto, jak równie� miejsc pracy. Istotnymi dla 

pełnego zrozumienia przedsi�biorstw stanowi�cych zakres podmiotowy rozprawy s�

wnioski płyn�ce z teorii firmy w odniesieniu do analizowanych podmiotów. 

Dokonany przegl�d teorii przedsi�biorstwa pokazuje raczej zaniedbanie 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli przez teori� ni� usystematyzowany 

zbiór ustale� teoretycznych na jego temat. W�tki zwi�zane z podmiotem rozprawy 

pojawiaj� si� raczej na marginesie głównych rozwa�a� w teorii przedsi�biorstwa, a 

nie w ich centrum. Niegiełdowe przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli jako 

centralny punkt zainteresowania teorii firmy wymaga zatem dalszych pogł�bionych 

bada�. 

Powy�sza konkluzja w mniejszym zakresie odnosi si� do wynikaj�cego z 

teorii firmy celu działania tego typu podmiotów, bowiem jak dowiedziono w 

niniejszym rozdziale, wła�ciwym celem funkcjonowania niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli powinno by� zwi�kszanie warto�ci 

dla wła�cicieli. Jak argumentowano, jest to najwła�ciwsza spo�ród rozwa�anych 

współcze�nie koncepcji celu przedsi�biorstwa. Ten uniwersalny cel funkcjonowania 

przedsi�biorstw z powodzeniem mo�e i powinien by� stosowany w niegiełdowych 

przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. Ma przy tym t� zalet�, �e 

kierowanie si� nim oznacza w praktyce efektywne realizowanie innych celów tego 
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rodzaju przedsi�biorstw, deklarowanych przez jego wła�cicieli lub te�

zaobserwowanych przez badaczy. 

Bior�c pod uwag� powy�sze ustalenia za kluczowe nale�y uzna� odniesienie 

problematyki warto�ci dla wła�cicieli i zarz�dzania przez warto�� do specyfiki 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Szczególnie istotna jest specyfika 

tych podmiotów odnosz�ca si� do przepływów pieni��nych, jakie wyst�puj� mi�dzy 

przedsi�biorstwem a wła�cicielami. Tym zagadnieniom po�wi�cono drugi rozdział 

rozprawy. 
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Rozdział II 

Warto�� dla wła�cicieli przedsi�biorstwa 

2.1. Poj�cie, standardy oraz fazy tworzenia warto�ci dla wła�cicieli 

2.1.1. Poj�cie i standardy warto�ci 

Zarz�dzanie przez warto�� jest ró�nie definiowane. Podkre�la si� m.in., �e 

zarz�dzanie warto�ci� przedsi�biorstwa, „b�d�c ogniwem ł�cz�cym strategi�

przedsi�biorstwa z uzyskiwanymi przez nie wynikami finansowymi, opiera si� na 

odpowiednim skoordynowaniu procesów: planowania strategicznego i bud�etowania, 

sprawozdawczo�ci finansowej oraz odpowiedniego systemu motywacyjnego 

opartego na uzale�nianiu wynagrodzenia kadry kierowniczej od wzrostu warto�ci 

rynkowej zarz�dzanego przez nich przedsi�biorstwa”
1
. 

W innym uj�ciu zarz�dzanie przez warto�� „jest podej�ciem do zarz�dzania, 

w którym ogólne aspiracje spółki, techniki analityczne i procesy zarz�dzania 

podporz�dkowane s� maksymalizacji warto�ci spółki poprzez skupienie procesu 

decyzyjnego na głównych czynnikach kształtuj�cych warto��”2
. 

Zarz�dzanie przedsi�biorstwem przez warto�� z perspektywy interesów 

wła�cicielskich okre�la si� tak�e jako „swoist� odmian� zarz�dzania strategicznego, 

gdzie za nadrz�dny cel strategiczny przyjmuje si� maksymalizacj� warto�ci dla 

wła�cicieli”
3
. 

W zbli�ony sposób zarz�dzanie warto�ci� definiuje si� jako „współczesny 

system zarz�dzania zawieraj�cy narz�dzia i procedury podejmowania strategicznych 

i operacyjnych decyzji, maj�cych na celu długoterminowy wzrost warto�ci firmy i 

pomna�anie bogactwa jej wła�cicieli”
4
. Podkre�li� nale�y, �e działania podejmowane 

w ramach zarz�dzania przez warto�� odnosz� si� do wszystkich podsystemów 

przedsi�biorstwa
5
. 

Jako najbardziej ogóln� definicj� zarz�dzania warto�ci� przyj�� mo�na 

stwierdzenie, i� jest to „koncepcja kierowania przedsi�biorstwem zakładaj�ca 

skupienie działa� i procesów zarz�dczych na maksymalizowaniu jego warto�ci z 

punktu widzenia interesów wła�cicieli i zaanga�owanych przez nich kapitałów. 

Zakłada ona sterowanie działalno�ci� operacyjn� i inwestycyjn� przedsi�biorstwa w 

celu osi�gni�cia podstawowego celu istnienia – podnoszenia warto�ci”
6
. 

                                                
1
 A. Jaki, Wycena przedsi�biorstwa, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 34. 

2
 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 87. 

3
 M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 23. 

4
 A. Szablewski, Zarz�dzanie warto�ci� firmy. Istota i kierunki ewolucji, w: A. Szablewski 

(red.), Strategie wzrostu warto�ci firmy. Studium przypadków, Poltext, Warszawa 2000, s. 15. 
5
 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 86; A. Jaki, T. Rojek, op. cit., s. 114. 

6
 P. Szczepankowski, Wycena i zarz�dzanie warto�ci� przedsi�biorstwa, Wydawnictwo 

Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 20. 
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Elementem wspólnym przytoczonych powy�ej definicji jest skoncentrowanie 

działa� na jednym celu, przy czym podkre�li� nale�y, �e cel ten jest niewła�ciwie 

sformułowany. Pomijaj�c nawet wykazan� w rozdziale pierwszym niezr�czno��

u�ywania w omawianym tu kontek�cie terminu maksymalizacja
7
, wskaza� nale�y, �e 

definicje te w wi�kszo�ci nakazuj� skoncentrowanie działa� na warto�ci 

przedsi�biorstwa
8
, a jak wykazano w dalszej cz��ci rozdziału drugiego, nie jest to 

kryterium wystarczaj�ce. Tylko jedna z definicji odwołuje si� prawidłowo do 

warto�ci dla wła�cicieli. 

Poza tym niektóre z definicji sugerowałyby, �e zarz�dzanie przez warto�� jest 

koncepcj� wywodz�c� si� z zarz�dzania strategicznego, a pami�ta� nale�y, i� jest to 

koncepcja wywodz�ca si� z teorii finansów. Oczywi�cie zarz�dzanie przez warto��

doskonale wpasowuje si� w zarz�dzanie strategiczne jako koncepcja spinaj�ca cało��

działalno�ci podmiotu z warto�ci� dla wła�cicieli jako strategicznym celem, który 

mo�e zosta� skwantyfikowany, a mo�liwo�� pomiaru w procesie zarz�dzania jest 

kluczowa
9
. Dzi�ki temu zarz�dzanie przez warto�� jest koncepcj� pozwalaj�ca 

poł�czy� strategi� z działalno�ci� operacyjn�, w ramach której ka�de działanie mo�e 

zosta� skonfrontowane z celem podmiotu
10

. 

Dlatego te� autorska definicja okre�la zarz�dzanie przez warto�� jako 

zarz�dzanie przedsi�biorstwem nakierowane na realizacj� celu, jakim jest 

zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli. Jest to zatem proces długoterminowy, bowiem 

perspektywa długoterminowa jest nieodzownie zwi�zana ze zwi�kszaniem warto�ci 

dla wła�cicieli. Ponadto podkre�li� nale�y, �e proces ten obejmuje nie tylko 

budowanie warto�ci przedsi�biorstwa, lecz zawiera w sobie wszystkie fazy tworzenia 

warto�ci, z jej przekazaniem wła�cicielom wł�cznie. 

W tabeli 2.1 przedstawiono główne elementy procesu zarz�dzania przez 

warto�� według ró�nych autorów. 

                                                
7
 O maksymalizacji mówi� trzy z pi�ciu przytoczonych definicji. Nieco lepszym 

sformułowaniem jest pojawiaj�cy si� w dwóch definicjach wzrost, jednak sugerowa� on 

mo�e, �e czynno�ci nakierowane na definiowany cel dziej� si� same z siebie. Najlepszym 

terminem jest tutaj zwi�kszanie, poniewa� takie sformułowanie oddaje konieczno��
�wiadomego kształtowania po��danych działa�. 
8
 Trzy na warto�ci przedsi�biorstwa w ogólnym uj�ciu, a jedna na warto�ci rynkowej. 

9
 Wpisuje si� to w rozumowanie, zgodnie z którym zarz�dza� da si� tym, co mo�na 

zmierzy�. Opinia ta bywa cz�sto powtarzana szczególnie w krajach anglosaskich. Por. R.S. 

Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wyników, Wydawnictwo Naukowe PWN, 

Warszawa 2002, s. 38; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 84; M. 

Marcinkowska, Kształtowanie warto�ci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 

2000, s. 13. 
10

 Podobne zdanie na temat powi�zania w ramach zarz�dzania przez warto�� strategii z 

zarz�dzaniem operacyjnym wyra�aj� m.in. J.A. Knight, op. cit., s. 59; T. Dudycz, Zarz�dzanie 

warto�ci� przedsi�biorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 25-33; P. Szczepankowski, op. cit., s. 

23; W. Pluta, Zarz�dzanie warto�ci� w małych i �rednich przedsi�biorstwach, PWE, Warszawa 

2009, s. 32. 
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Tabela 2.1 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie B. Nita, Metody wyceny i kształtowania warto�ci 

przedsi�biorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 36 oraz wymienionych w tabeli �ródeł. 

Na podstawie powy�szej tabeli stwierdzi� mo�na, �e do najwa�niejszych 

elementów procesu zarz�dzania przez warto�� zalicza si�: 

• planowanie – w uj�ciu strategicznym oraz operacyjnym, obejmuj�ce 

formułowanie strategii, wyznaczanie celów (strategicznych i cz�stkowych), jak 

równie� bud�etowanie, przy czym najwa�niejszym kryterium alokacji zasobów 

(kapitału) jest zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli; 
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• pomiar i ocen� wyników działalno�ci (monitorowanie) i ich raportowanie; 

• motywowanie – w ramach którego podkre�la si� rol� wynagradzania za 

zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli; 

• komunikowanie zamierze� i wyników w zakresie tworzenia warto�ci 

zarówno członkom organizacji (w tym wła�cicielom i pracownikom), jak i otoczeniu. 

Poniewa� zarz�dzanie przez warto�� jest koncepcj� wywodz�c� si� z 

finansów, usystematyzowane powy�ej elementy procesu zarz�dzania przez warto��

s� �ci�le powi�zane z elementami systemu finansowego przedsi�biorstwa. System 

finansowy odgrywa szczególn� rol� w realizowaniu trzech z czterech podstawowych 

funkcji zarz�dzania – w planowaniu, motywowaniu i kontroli – poniewa� realizacja 

tych funkcji �ci�le ł�czy si� z potrzeb� kwantyfikacji wielko�ci wyst�puj�cych w 

przedsi�biorstwie. W realizowaniu czwartej funkcji zarz�dzania, czyli 

organizowania, system finansowy ju� w takim zakresie nie uczestniczy. Tłumaczy to 

dlaczego w tabeli 2.1 do funkcji organizowania nie odwołuje si� �aden z 

prezentowanych przez ró�nych autorów elementów procesu zarz�dzania przez 

warto��11
.  

Zdefiniowania wymaga poj�cie warto�ci przedsi�biorstwa, poniewa� jest ono 

centralnym zagadnieniem koncepcji zarz�dzania przez warto��. Trudno�� w tym 

wzgl�dzie wynika po pierwsze z wieloznaczno�ci samego poj�cia warto�ci, a po 

drugie z mo�liwo�ci postrzegania warto�ci przedsi�biorstwa z ró�nych punktów 

widzenia. 

Na wieloznaczno�� terminu „warto��” wskazuje analiza definicji 

słownikowych. Wieloznaczno�� ta wynika nie tylko ze stosowania tego poj�cia w 

bardzo wielu dyscyplinach naukowych, ale tak�e z mnogo�ci znacze� tego terminu w 

ramach ka�dej z tych dyscyplin
12

. Problem warto�ci jest tak�e podstawow� kwesti� i 

znacz�c� składow� teorii ekonomii. Wielu autorów swoje rozwa�ania po�wi�ciło 

wła�nie warto�ci (A. Smith, F. Quesnay, D. Ricardo, J.S. Mill, K. Marks, W.S. 

Jevons, L. Walras, F. Wieser, V. Pareto, J.M. Keynes, J. Schumpeter, J. Robinson, P. 

Sraffa i inni). Za punkt wyj�cia w rozwa�aniach przyjmowano cz�sto warto��

wymienn�, b�d�c� pochodn� rzadko�ci dóbr i trudno�ci w ich wytwarzaniu
13

. 

Znaczna cz��� teorii �ródła warto�ci upatrywała w nakładach, w tym szczególnie 

pracy, inne natomiast odwoływały si� do poj�cia u�yteczno�ci
14

. 

Trudno�� w zdefiniowaniu warto�ci przedsi�biorstwa wynika tak�e z faktu, 

�e poj�cie warto�ci w odniesieniu do dobra, jakim jest przedsi�biorstwo, mo�e by�

                                                
11

 Stanowi to tak�e wyja�nienie dlaczego niniejsza rozprawa umiejscowiona została w 

obszarze analizy finansowej. 
12

 Przegl�du zarówno definicji słownikowych, jak i ró�nych znacze� terminu „warto��” 

dokonał m. in. D. Zarzecki. Por. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsi�biorstw, Fundacja 

Rozwoju Rachunkowo�ci w Polsce, Warszawa 1999, s. 21. 
13

 Por. A. Jaki, op. cit., s. 20. 
14

 Por. H. Landreth, D.C. Colander, op. cit., s. 102, 137, 186, 208, 240; D. Zarzecki, 

Metody…, wyd. cyt., s. 23. 
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postrzegane z ró�nych punktów widzenia. Ta ró�norodno�� mo�liwych perspektyw 

postrzegania warto�ci przedsi�biorstwa prowadzi do ró�norodno�ci definicji tego 

poj�cia. 

Koncepcja zarz�dzania przez warto�� jest konsekwencj� orientacji 

teoretycznej, która zakłada, �e warto�� przedsi�biorstwa wyznaczaj� przepływy 

pieni��ne, jakie w przyszło�ci wygeneruje przedsi�biorstwo i jakie b�d� mogły 

powi�kszy� bogactwo wła�cicieli. Takie podej�cie wynika wprost z traktowania 

przedsi�biorstwa jako inwestycji. Odwołuje si� zatem do warto�ci dochodowej 

przedsi�biorstwa
15

. Spojrzenie na warto�� z innych perspektyw daje takie kategorie 

warto�ci przedsi�biorstwa, jak: 

• warto�� ksi�gowa, 

• warto�� odtworzeniowa, 

• warto�� likwidacyjna, 

• warto�� jako pochodna wielokrotno�ci zysków przedsi�biorstwa
16

. 

Wynikiem próby uszczegółowienia definicji warto�ci przedsi�biorstwa s�

tzw. standardy warto�ci
17

, w�ród których wymieni� mo�na: 

• rzeteln� (rzeczywist�) warto�� rynkow� (ang. fair market value); 

• warto�� rynkow� (ang. market value); 

• warto�� inwestycyjn� (ang. investment value); 

• warto�� fundamentaln�, wewn�trzn� (ang. intrinsic, fundamental value); 

• warto�� sprawiedliw� (ang. fair value)
18

. 

W ogólnym uj�ciu w okre�laniu warto�ci przedsi�biorstwa wymieni� mo�na 

dwa podej�cia, okre�lane te� mianem podstawowego zało�enia wyceny: 

• podej�cie kontynuacyjne (ang. going concern)
19

 – odzwierciedla warto��

                                                
15

 Jest ona bliska warto�ci ekonomicznej – tak definiuje t� kategori� D. Zarzecki. 

W ogólniejszym uj�ciu warto�� ekonomiczna mo�e by� traktowana jako nadwy�ka efektów 

nad nakładami, dowodz�ca efektywno�ci funkcjonowania przedsi�biorstwa. Por. A. Jaki, op. 

cit., s. 23; D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 25. 
16

 Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 1-7. 
17

 Nale�y zgodzi� si� z A. Kamel�-Sowi�sk�, która twierdzi, �e poprzez okre�lenie 

standardu warto�ci odpowiada si� na pytanie: „warto�� dla kogo?” Por. A. Kamela-

Sowi�ska, op. cit., s. 16. 
18

 Poszczególne standardy warto�ci ró�ni� si� mi�dzy sob�. Powy�sza lista zawiera definicje 

warto�ci od bliskiej w swoim znaczeniu codziennym kursom giełdowym, nast�pnie 

eliminuj�c� wpływ czynników krótkookresowych niezwi�zanych ze zdolno�ci� do 

generowania gotówki, poprzez oparcie rozumienia warto�ci na wewn�trznych 

(fundamentalnych) charakterystykach wycenianego przedsi�biorstwa, a� po kategori�
warto�ci uzale�nion� od preferencji i kryteriów inwestycyjnych konkretnego inwestora czy 

definicj� o charakterze formalnoprawnym. Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 8. 

Znane s� tak�e inne szczegółowe definicje warto�ci przedsi�biorstwa, takie jak warto��
naturalna, reprodukcyjna, warto�� wła�ciciela, warto�� dla biznesu, warto�� zamiany 

(zast�pienia), szacunkowa, podatkowa, warto�� zabezpieczenia. Por. A. Jaki, op. cit., s. 20; 

D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 25-37. 
19

 Okre�lane te� mianem warto�ci biznesu w działaniu. Por. D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 53. 
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wynikaj�c� z potencjału i działalno�ci wycenianego przedsi�biorstwa, przy 

zało�eniu, �e b�dzie ona w przyszło�ci kontynuowana bez istotnych ogranicze� w 

stosunku do obecnej skali; 

• podej�cie likwidacyjne (ang. liquidation value) – odzwierciedla warto��

wynikaj�c� z dochodów netto, które b�d� osi�gni�te w wyniku zaprzestania 

działalno�ci przedsi�biorstwa; mo�e by� ona okre�lona jako: 

a) warto�� zorganizowanej cz��ci mienia; 

b) warto�� upłynnienia oddzielnie poszczególnych aktywów w sytuacji 

nieprzymusowej; 

c) warto�� upłynnienia oddzielnie poszczególnych aktywów w sytuacji 

przymusowej
20

. 

Zdaniem autora najbardziej uniwersaln� kategori� warto�ci przedsi�biorstwa 

jest warto�� dochodowa, któr� wyznaczaj� generowane przez przedsi�biorstwo 

przyszłe dochody (przepływy pieni��ne) zdyskontowane odpowiedni� stop�

procentow� skorygowan� ze wzgl�du na ryzyko
21

. 

Przytoczone powy�ej podej�cia do warto�ci przedsi�biorstwa mog� zosta�

wbudowane w uniwersalny schemat analityczny definiuj�cy warto��

przedsi�biorstwa jako bie��c� warto�� przyszłych przepływów pieni��nych przez nie 

generowanych, przy czym w podej�ciu kontynuacyjnym o owej warto�ci decydowa�

b�d� przyszłe przepływy pieni��ne uzyskiwane dzi�ki nieprzerwanemu 

funkcjonowaniu przedsi�biorstwa, natomiast w podej�ciu likwidacyjnym 

przepływami pieni��nymi, których bie��c� warto�� nale�y oszacowa�, s� dochody 

netto z likwidacji. Podobnie w przypadku ewentualnej sprzeda�y przedsi�biorstwa w 

dowolnie wybranym momencie, jego warto�� mo�e by� okre�lona dzi�ki znajomo�ci 

przyszłych przepływów pieni��nych. 

Warto podkre�li�, �e z uwagi na brak pewno�ci co do przyszłych przepływów 

pieni��nych, faktyczna warto�� przedsi�biorstwa nigdy nie jest znana i w zasadzie 

wszystkie rozwa�ania na temat warto�ci, w tym na temat jej standardów, dotycz� jej 

szacunków bazuj�cych na oczekiwaniach, które kształtuj� si� w danych warunkach i 

u danych inwestorów
 22

. 

2.1.2. Warto�� przedsi�biorstwa, warto�� kapitału własnego a warto�� dla 

wła�cicieli 

Z perspektywy celu rozprawy kluczowym jest rozró�nienie warto�ci 

przedsi�biorstwa i warto�ci dla wła�cicieli. Te dwa poj�cia bywaj� ze sob�

                                                
20

 Por. D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 53; M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 14. 
21

 Podobnego zdania jest np. M. Michalski, który twierdzi, �e „warto�� przedsi�biorstwa 

wynika z wielko�ci dochodów, których dostarczy ono inwestorom w przyszło�ci, nie za� z 

osi�ganych historycznych wyników finansowych, czy te� wył�cznie ceny, jak� w danym 

momencie mo�na za nie osi�gn�� na rynku” (M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 9). 
22

 Por. tam�e, s. 16. 
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uto�samiane. W konsekwencji zamiennie stwierdza si�, �e celem działalno�ci 

przedsi�biorstwa jest maksymalizowanie jego warto�ci, czyli zwi�kszanie warto�ci 

dla wła�cicieli
23

. Podkre�li� nale�y, �e warto�� przedsi�biorstwa to nie to samo co 

warto�� dla wła�cicieli, a co wa�niejsze, skupienie si� na zwi�kszaniu warto�ci 

przedsi�biorstwa nie musi by� równoznaczne ze zwi�kszaniem warto�ci dla 

wła�cicieli
24

. 

Do okre�lenia warto�ci przedsi�biorstwa podej�� nale�y z perspektywy 

kapitałów, jakie finansuj� aktywa. To ich warto�� wyznacza� b�dzie warto��

przedsi�biorstwa
25

. 

Kapitał zostaje powierzony przedsi�biorstwu przez dawców tego kapitału. 

Sam fakt powierzenia kapitału przedsi�biorstwu nale�y postrzega� jako wynik 

decyzji inwestycyjnej konkretnego inwestora, a z istoty inwestowania wynika, �e w 

zamian za powierzenie kapitału przedsi�biorstwu, inwestorzy oczekiwa� b�d�

wynagrodzenia w postaci okre�lonej stopy zwrotu
26

. Z tego te� powodu ka�dy 

element bazy kapitałowej kosztuje, a koszt ten wynika z konieczno�ci dostarczenia 

inwestorom oczekiwanej przez nich stopy zwrotu. 

Warto�� przedsi�biorstwa wynikaj�ca z przyszłych przepływów pieni��nych 

obejmuje warto�� wszystkich kapitałów składaj�cych si� na baz� kapitałow�, czyli 

                                                
23

 Takie uto�samianie widoczne jest m.in. w: T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt.; B. Nita, 

Metody wyceny i kształtowania warto�ci przedsi�biorstwa, PWE, Warszawa 2007; P. 

Szczepankowski, op. cit.; A. Szablewski (red.), Strategie wzrostu warto�ci firmy. Studium 

przypadków, Poltext, Warszawa 2000. 

O ile uto�samianie warto�ci przedsi�biorstwa z warto�ci� kapitału własnego, w �wietle 

zagwarantowania płatno�ci dla dawców kapitału obcego zapisami umownymi, jest 

zrozumiałe, o tyle uto�samienie powy�szych poj�� z warto�ci� dla wła�cicieli nie wydaje si�
wła�ciwe, a jest obecne w literaturze. Na przykład B. Nita stwierdza, �e „t� cz��� całkowitej 

warto�ci przedsi�biorstwa, która jest reprezentowana przez kapitał własny okre�la si� jako 

warto�� dla wła�cicieli” (B. Nita, op. cit., s. 24). Podobnie A. Rappaport, a za nim A. Black, 

Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, jak równie� T. Dudycz warto�� kapitału własnego 

uto�samiaj� z warto�ci� dla akcjonariuszy. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 38; A. Black, Ph. 

Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 56; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 19. 
24

 Nie zmienia to faktu, �e powszechne jest okre�lanie koncepcji zarz�dzania uznaj�cej 

prymat interesu wła�cicieli przedsi�biorstwa, czyli nastawionej na zwi�kszanie warto�ci dla 

wła�cicieli (ang. value-based management) jako zarz�dzania warto�ci� przedsi�biorstwa. 

Równie� w niniejszej rozprawie poj�� „zarz�dzanie przez warto��” i „zarz�dzanie warto�ci�
przedsi�biorstwa” u�ywa si� w wielu miejscach zamiennie. 
25

 Spojrzenie na warto�� przedsi�biorstwa przez pryzmat warto�ci zainwestowanych w nie 

kapitałów obecne jest m. in. w pracach: A. Kamela-Sowi�ska, op. cit., A. Jaki, op. cit. 
26

 Do kapitału zainwestowanego w przedsi�biorstwo, nazywanego te� baz� kapitałow�, zalicza 

si� kapitał własny i kapitał obcy oprocentowany, a zatem tylko te elementy kapitału, których 

wniesienie do przedsi�biorstwa jest wynikiem jego celowego udost�pnienia przedsi�biorstwu 

w ramach decyzji inwestycyjnej dawców kapitału i w oczekiwaniu przez nich okre�lonej stopy 

zwrotu. W skład bazy kapitałowej nie wchodz� zatem te elementy pasywów, które powstaj� w 

toku normalnej działalno�ci operacyjnej, takie jak zobowi�zania z tytułu dostaw i usług, 

zobowi�zania wobec pracowników czy zobowi�zania z tytułu podatków, ceł i ubezpiecze�
społecznych. Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 18. 
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kapitału własnego i kapitału obcego
27

. St�d warto�� kapitału własnego to ró�nica 

pomi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa a warto�ci� kapitałów wniesionych przez 

innych inwestorów ni� wła�ciciele. Prezentuj� to poni�sze wzory: 

WP = WKW + WKO     (2.1) 

WKW = WP – WKO     (2.2) 

gdzie: 

WP – warto�� przedsi�biorstwa; 

WKW – warto�� kapitału własnego; 

WKO – warto�� kapitału obcego. 

W praktyce cz�sto uto�samia si� zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstwa ze 

zwi�kszaniem warto�ci kapitału własnego
28

, poniewa� płatno�ci na rzecz dawców 

kapitału obcego s� zagwarantowane zapisami umownymi. Wtedy w celu 

uproszczenia analiz nie ma potrzeby ci�głego wskazywania na fakt, i� warto��

kapitału własnego jest ró�nic� pomi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa a warto�ci�

kapitału obcego
29

. 

Warto�ci kapitału własnego nie nale�y jednak uto�samia� z warto�ci� dla 

wła�cicieli. Przepływy pieni��ne wygenerowane przez przedsi�biorstwo dla jego 

wła�cicieli nie musz� by� to�same z przepływami pieni��nymi faktycznie przez 

wła�cicieli zrealizowanymi
30

. Rozró�nienie to wi��e si� z ró�nymi fazami w procesie 

tworzenia warto�ci, tj. jej budowaniem, utrzymywaniem i realizowaniem (czyli 

przekazywaniem wła�cicielom)
31

. W tym uj�ciu warto�� kapitału własnego wynika 

ze zdyskontowanych odpowiedni� stop� dyskontow� przepływów pieni��nych 

generowanych przez przedsi�biorstwo, a dokładniej przynale�nej wła�cicielom 

cz��ci tych przepływów, potencjalnie dla wła�cicieli dost�pnych. Warto�� kapitału 

własnego jest zatem warto�ci� potencjaln�. Natomiast warto�� dla wła�cicieli zale�y 

od tego, jaka cz��� wytworzonej i utrzymanej warto�ci zostanie wła�cicielom 

przekazana. Jest zatem wypadkow� przepływów pieni��nych faktycznie 

przekazanych z przedsi�biorstwa do wła�cicieli. 

Opisane powy�ej zale�no�ci przedstawiono na rysunku 2.1. 

                                                
27

 W tym miejscu zakłada si�, �e ka�dy składnik bazy kapitałowej mo�na zaliczy� albo do 

kapitału własnego, albo do kapitału obcego, przyjmuj�c i� ka�dy składnik, którego nie 

zaliczono do kapitału własnego jest elementem kapitału obcego. 
28

 Nazywanej przez M. Michalskiego warto�ci� operacyjn� kapitałów własnych. Trudno 

zgodzi� si� z nazywaniem warto�ci kapitałów własnych „operacyjn�”, poniewa� sugeruje to, 

i� warto�� ta uwzgl�dnia tylko ryzyko operacyjne i abstrahuje od wynikaj�cego ze struktury 

finansowania ryzyka finansowego. W rzeczywisto�ci jednak ta kategoria warto�ci 

uwzgl�dnia uwarunkowania wynikaj�ce ze struktury finansowania podmiotu. Por. tam�e, 

s. 21. 
29

 Por. B. Nita, op. cit., s. 25. 
30

 Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 19-21. 
31

 Kwestie te dokładniej omówione zostały w kolejnym podrozdziale. 
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Rysunek 2.1 

Zwi�zek mi�dzy warto�ci� kapitału własnego a warto�ci� dla wła�cicieli 
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�ródło: opracowanie własne. 

Nale�y podkre�li� zdecydowan� ró�nic� pomi�dzy budowaniem i realizacj�

warto�ci dla wła�cicieli a budowaniem i realizacj� warto�ci dla kapitału obcego. O 

ile zwi�zek pomi�dzy przepływami pieni��nymi przynale�nymi kapitałowi obcemu a 

przepływami pieni��nymi przekazywanymi kapitałowi obcemu jest z reguły bardzo 

�cisły (np. kredytodawca otrzymuje odsetki i kwoty spłacanego kredytu zazwyczaj 

zgodnie z harmonogramem), to w przypadku przepływów pieni��nych 

przynale�nych i przekazywanych wła�cicielom zwi�zek ten mo�e by� bardzo lu�ny.  

Bior�c powy�sze pod uwag�, zdaniem autora cel działania przedsi�biorstwa 

powinien by� okre�lany jako zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli, co nie powinno 

by� uto�samiane ze zwi�kszaniem warto�ci przedsi�biorstwa czy nawet 

zwi�kszaniem warto�ci kapitału własnego. W tym uj�ciu zwi�kszanie warto�ci 

przedsi�biorstwa traktowa� mo�na jako warunek konieczny (ale nie warunek 

dostateczny) realizacji faktycznego celu, którym powinno by� zwi�kszanie warto�ci 

dla wła�cicieli. Jak ju� wspomniano rozró�nienie to jest �ci�le zwi�zane z 

wyst�powaniem ró�nych faz w procesie tworzenia warto�ci dla wła�cicieli. 

2.1.3. Fazy w tworzeniu warto�ci dla wła�cicieli 

W procesie kreowania warto�ci dla wła�cicieli wyró�ni� mo�na trzy fazy: 

1) budowanie warto�ci, 

2) utrzymanie warto�ci, 

3) przekazanie (realizacj�) warto�ci
32

. 

                                                
32

 A. Black i inni u�ywaj� tu okre�le�: tworzenie, zachowanie i realizacja warto�ci. Autor 

rozprawy zdecydował si� zmodyfikowa� te nazwy, gdy� jego zdaniem lepiej oddaj� to, co w 

ka�dej z faz si� zawiera. Po takiej modyfikacji mo�na mówi� o całym procesie jako o 
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Zaprezentowano je na poni�szym rysunku. 

Rysunek 2.2 

Etapy procesu tworzenia warto�ci dla wła�cicieli 

budowanie 

warto�ci 
=>

utrzymanie 

warto�ci 
=>

przekazanie warto�ci 

wła�cicielom 

�ródło: opracowanie własne. 

Pierwsza i druga faza koncentruje si� na osi�ganiu stopy zwrotu z kapitału 

przewy�szaj�cej jego koszt. Taka nadwy�ka mo�e zosta� zatrzymana w 

przedsi�biorstwie lub przekazana wła�cicielom, a perspektywa uzyskania tej 

nadwy�ki jest powodem inwestowania kapitału przez wła�cicieli. Budowanie 

warto�ci jest mo�liwe tylko wtedy, gdy zaoferuje si� klientom jakie� cenne dla nich 

dobro – wyrób, usług� – i to po takiej cenie, która zapewni osi�gni�cie wspomnianej 

powy�ej nadwy�kowej stopy zwrotu. Budowanie warto�ci przedsi�biorstwa mo�liwe 

jest zatem tylko wtedy, gdy wytworzy si� warto�� dla klienta. 

Druga faza – utrzymanie warto�ci – jest równie wa�na jak faza pierwsza. W 

jej trakcie nale�y zadba� o to, aby warto�� wytworzona w pierwszej fazie nie została 

zmarnowana czy utracona. Pod poj�ciem utrzymywania warto�ci nale�y rozumie�

wszystkie te działania, które prowadzone s� po to, aby nie dopu�ci� do utraty 

warto�ci. Chodzi wi�c tutaj o funkcjonowanie ró�nych podsystemów 

przedsi�biorstwa wspieraj�cych proces tworzenia warto�ci, tj. wła�ciw� alokacj�

zasobów, sprawne zarz�dzanie gotówk�, odpowiedni dobór strategii podatkowej, 

zarz�dzanie ryzykiem i inne. W praktyce niekiedy trudno odró�ni� działania 

utrzymuj�ce warto�� od tych j� buduj�cych. Obie te fazy prowadzi� maj� do 

wygenerowania przepływów pieni��nych na tyle wysokich, aby otrzymana stopa 

zwrotu przewy�szała koszt kapitału
33

. 

Dwie fazy tworzenia warto�ci, tj. jej budowanie i utrzymanie prowadzi� maj�

do wygenerowania jak najwy�szych przepływów pieni��nych, co najmniej tak 

wysokich, aby otrzymana stopa zwrotu przewy�szała koszt kapitału. 

Kluczowym z punktu widzenia warto�ci dla wła�cicieli jest faza trzecia, czyli 

przekazanie warto�ci wła�cicielom. Bez uwzgl�dnienia trzeciej fazy nie mo�na 

mówi� w pełni o tworzeniu warto�ci dla wła�cicieli.  

W spółce giełdowej realizacja warto�ci przez akcjonariuszy mo�e si� odby�

                                                

tworzeniu warto�ci dla wła�cicieli. Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. 

cit., s. 79; M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 20. 
33

 Na dwie pierwsze fazy tworzenia warto�ci dla wła�cicieli mo�na spojrze� tak�e przez 

pryzmat projektów inwestycyjnych realizowanych w ramach przedsi�biorstwa. Wtedy fazy 

opisane jako budowanie i utrzymanie warto�ci rozumie� mo�na nieco inaczej. Je�li 
podejmowanie przez przedsi�biorstwo nowych ryzykownych przedsi�wzi�� inwestycyjnych 

o dodatnim NPV okre�li si� jako budowanie warto�ci, to przez jej utrzymywanie rozumie�
mo�na działania dbaj�ce o to, �eby projekt w trakcie swojego �ycia nie przestał generowa�
warto�ci i faktycznie przyniósł dodatni� NPV. 
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na dwa sposoby: 

• poprzez wypłat� dywidendy dla akcjonariuszy; 

• poprzez wzrost warto�ci rynkowej akcji
34

. 

Pierwszy z wymienionych sposobów przekazania warto�ci akcjonariuszom 

spółki giełdowej jest faktycznym przepływem pieni��nym ze spółki do wła�cicieli. 

Drugi sposób nie stanowi przepływu faktycznego tak długo, jak długo dany inwestor 

posiada akcj�. Do momentu sprzeda�y akcji wzrost jej warto�ci rynkowej jest 

obietnic� otrzymania �rodków pieni��nych przez wła�ciciela. Stanowi zatem 

potencjalny przepływ pieni��ny. Z chwil� zamiany tego potencjalnego przepływu 

pieni��nego na przepływ faktyczny, tj. w momencie sprzeda�y akcji i zainkasowania 

zysku kapitałowego b�d�cego wynikiem wzrostu warto�ci rynkowej akcji pomi�dzy 

momentami zakupu i sprzeda�y, dotychczasowy akcjonariusz przestaje by�

wła�cicielem. Zatem aby ten potencjalny przepływ pieni��ny stał si� przepływem 

faktycznym, konieczne jest wyzbycie si� własno�ci akcji, co równoznaczne jest z 

wyzbyciem si� własno�ci przedsi�biorstwa. 

W spółce giełdowej jedynym sposobem dla wła�ciciela, aby otrzymywa� z 

niej przepływy pieni��ne, b�d�c jednocze�nie ci�gle jej wła�cicielem, jest 

dywidenda. W opisanej powy�ej dwudzielnej charakterystyce mieszcz� si� tak�e 

przepływy pieni��ne przekazywane akcjonariuszom spółki giełdowej w wyniku 

wykupu akcji przez przedsi�biorstwo w celu ich umorzenia, niekiedy wymieniane 

jako trzecia mo�liwa, obok dywidendy i wzrostu warto�ci rynkowej akcji, korzy��

finansowa akcjonariusza spółki giełdowej
35

. Zdaniem autora rozprawy ten sposób 

realizacji warto�ci dla wła�cicieli mie�ci si� w kategorii okre�lonej powy�ej jako 

wzrost warto�ci rynkowej akcji. Do momentu wykupu akcji ich warto�� rynkowa 

stanowi potencjalny przepływ pieni��ny, natomiast dokonanie tego przepływu jest 

równoznaczne z wyzbyciem si� własno�ci przedsi�biorstwa. Z punktu widzenia 

akcjonariusza, którego akcje maj� by� wykupione, ró�nica pomi�dzy zwykł�

sprzeda�� akcji a wykupem w celu umorzenia sprowadza si� do podmiotu 

odkupuj�cego akcje
36

. Zasada jest jednak ta sama – wzrost warto�ci rynkowej to 

potencjalny przepływy pieni��ny, a w momencie, kiedy staje si� przepływem 

faktycznym, dotychczasowy akcjonariusz przestaje by� wła�cicielem. 

W niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli relacje 

dotycz�ce trzeciej fazy, czyli realizacji warto�ci dla wła�cicieli nie s� tak czytelne jak 

w spółce giełdowej. Nie zmienia to jednak faktu, �e dla wła�cicieli tych 

                                                
34

 Por. S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsi�biorstw, Dom 

Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 393. 
35

 Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 20, 106. 
36

 Oczywi�cie z perspektywy spółki, której akcje s� przedmiotem tych transakcji, ró�ni� si�
one zasadniczo. Równie� wykup akcji własnych mo�e by� dokonywany z ró�nych pobudek i 

generowa� ró�ne efekty. Wi�cej na ten temat m.in. w: A. Szablewski, Budowanie warto�ci 

firmy: wykup własnych akcji, CEO Magazyn Top Mened�erów, luty 2006, http://ceo.cxo.pl 

(dost�p 01.05.2008). 
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przedsi�biorstw ta faza procesu tworzenia warto�ci jest równie kluczowa jak dla 

akcjonariuszy spółek giełdowych. Wynika z tego wa�ne miejsce tego zagadnienia w 

koncepcji zarz�dzania przez warto��. Wydaje si� jednak, �e jego waga nie była do tej 

pory dostrzegana. Zbadaniu tej kwestii po�wi�cono miejsce w dalszej cz��ci 

rozprawy. 

2.2. Cechy przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

2.2.1. Uwagi ogólne 

Przed przyst�pieniem do sprecyzowania finansowej specyfiki niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli odnosz�cej si� do trzeciej fazy 

procesu tworzenia warto�ci dla wła�cicieli nale�y dokona� charakterystyki tego 

rodzaju podmiotów. Wst�pna charakterystyka niegiełdowych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli została dokonana ju� w rozdziale pierwszym na 

etapie okre�lania zakresu podmiotowego rozprawy. Jak równie� zaznaczono w 

rozdziale pierwszym, faktem jest, �e wiele przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli to jednocze�nie przedsi�biorstwa rodzinne, zdecydowan� wi�kszo�� tych 

podmiotów zaliczy� tak�e mo�na do sektora M	P. 

Trudno�� we wskazaniu cech charakterystycznych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli polega na tym, �e spo�ród trzech wymienionych 

kategorii (tj. przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli, przedsi�biorstwa 

rodzinnego i M	P) przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli jest najmniej 

ugruntowan� w literaturze i jako taka nie była do tej pory przedmiotem 

szczegółowych bada�. Korzystaj�c z pokrywania si� w znacznym zakresie tej 

kategorii przedsi�biorstw z dwoma pozostałymi, poni�ej omówiono cechy 

przedsi�biorstw rodzinnych oraz małych i �rednich. Dokonuj�c tej po�redniej 

charakterystyki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli przyj�to, �e 

istotnymi elementami ich specyfiki s� cechy charakterystyczne dla przedsi�biorstw 

rodzinnych oraz małych i �rednich. 

2.2.2. Cechy przedsi�biorstw rodzinnych 

Przedsi�biorstwo rodzinne mo�e by� postrzegane z ró�nych perspektyw. 

Skutkuje to wyró�nieniem w opisie tych przedsi�biorstw trzech podej��: 

1) podej�cia socjologicznego, 

2) podej�cia zasobowego, 

3) podej�cia zintegrowanego
37

. 

Podej�cie socjologiczne koncentruje si� na przedsi�biorstwie rodzinnym jako 

grupie społecznej bazuj�cej na sile wi�zi rodzinnych. Kluczowe problemy działania 

przedsi�biorstw rodzinnych z perspektywy socjologicznej obejmuj�: 
                                                
37

 Por. Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. cyt., s. 103-107; K. Safin, Przedsi�biorstwa 

rodzinne – istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. 

Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2007, s. 22-29. 
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• wpływ przedsi�biorcy-zało�yciela na strategi�, kultur� i struktur�

organizacyjn�, 

• sukcesj� przedsi�biorstwa, 

• dystrybucj� władzy w organizacji, 

• wpływ familizmu i nepotyzmu na zarz�dzanie. 

Podej�cie zasobowe skupia si� na charakterystyce unikalnej konfiguracji 

zasobów przedsi�biorstwa rodzinnego, spo�ród których w�ród najwa�niejszych 

wymieni� mo�na zasoby materialne, finansowe, ludzkie oraz wiedz� i do�wiadczenie
38

. 

Charakterystyczn� cech� przedsi�biorstw rodzinnych jest pozostawanie 

wi�kszo�ci zasobów (szczególnie materialnych i finansowych) pod kontrol� rodziny, 

jednak zakres takiej kontroli mo�e by� zró�nicowany. 

Zró�nicowanie kontroli rodziny nad przedsi�biorstwem w odniesieniu do 

spółek kapitałowych prezentuje poni�sza tabela. 

Tabela 2.2 

Warianty wpływu rodziny na przedsi�biorstwo w spółkach kapitałowych 
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�ródło: M. Liedler, Strategische Unternehmensführung – aus der Beratersicht, w: R. Hammer, 

H.H. Hinterhuber i inni, Strategisches Management global, Gabler, Wiesbaden 1993, za: K. 

Safin, Przedsi�biorstwa rodzinne – istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo Akademii 

Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2007, s. 26. 

Analizuj�c tabel� 2.2, stwierdzi� nale�y, �e problematyka rozprawy w 

najwi�kszym stopniu odnosi si� do sytuacji okre�lanej w tabeli jako kierownictwo 

strategiczne, gdzie wła�ciciel i członkowie jego rodziny zajmuj� si� zarz�dzaniem na 

najwy�szym szczeblu piramidy organizacyjnej. 

Mo�liwo�ci pozyskiwania zasobów finansowych ze �ródeł pozarodzinnych s�

z reguły ograniczone. Wi��e si� to z obaw� rodziny przed utrat� kontroli nad 

                                                
38

 Por. Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. cyt., s. 104. 
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przedsi�biorstwem
39

. Zasoby ludzkie to z reguły zaanga�owani i kompetentni 

pracownicy, a wielu z nich to członkowie rodziny. Z tego wyrasta zarówno zaleta, 

jak i słabo�� zasobów ludzkich w firmie rodzinnej, bowiem wysoka motywacja 

członków rodziny przyczynia si� do sukcesu, jednocze�nie mog�c prowadzi� do 

obni�enia motywacji pracowników spoza rodziny. Zasoby wiedzy dotycz�cej 

prowadzenia danego biznesu – historycznie rzecz ujmuj�c, kluczowy czynnik 

sukcesu przedsi�biorstw rodzinnych – przekazywane były z pokolenia na pokolenie. 

Obecnie ten wyró�nik firm rodzinnych jest ci�gle aktualny, jednak wraz ze wzrostem 

zarówno organizacji jako takiej, jak i turbulentno�ci otoczenia, rodziny przestały by�

podstawowym podmiotem tworzenia i przekazywania wiedzy. Wynika st�d 

konieczno�� umiej�tnego korzystania z zasobów wiedzy osób spoza rodziny
40

. 

W analizie przedsi�biorstwa rodzinnego wykorzysta� mo�na równie� podej�cie 

zintegrowane, które zakłada prób� stworzenia modelu integruj�cego zagadnienia 

zwi�zane z wi�ziami rodzinnymi oraz ich wpływem na sfer� biznesu. W podej�ciu tym 

wskazuje si� na interdyscyplinarno�� badanego obszaru. Efektem takiego podej�cia 

jest zawarta w poni�szej tabeli charakterystyka zwi�zków rodziny i przedsi�biorstwa. 

Tabela 2.3 

Zwi�zki rodziny i przedsi�biorstwa w modelu zintegrowanym 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie Ł. Sułkowski, A. Marja�ski, Firmy rodzinne – jak 

osi�gn�� sukces w sztafecie pokole�, Poltext, Warszawa 2009, s. 32; K. Safin, Przedsi�biorstwa 

rodzinne – istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara 

Langego we Wrocławiu, Wrocław 2007, s. 29-30; Ł. Sułkowski, Organizacja a rodzina. Wi�zi 

rodzinne w �yciu gospodarczym, Dom Organizatora TNOiK, Toru� 2004, s. 105. 

Charakterystyczn� cech� firm rodzinnych jest familizm, definiowany jako 

warto�� kulturowa zakładaj�ca silne uto�samienie i przywi�zanie do rodziny, czego 

przejawem jest lojalno��, zaufanie, uczucia rodzinne i wzajemna solidarno��

                                                
39

 Wskazuje si� te� inne przyczyny awersji do pozyskiwania zewn�trznych �ródeł 

finansowania. Jako jedn� z takich przyczyn w krajach innych ni� USA, Niemcy i Japonia 

podaje si� niewystarczaj�c� ochron� prawn� inwestorów, co wynika albo ze złego prawa, 

albo z trudno�ci w egzekwowaniu prawa przez s�dy. W konsekwencji przedsi�biorstwa 

pozostaj� pod kontrol� rodziny i nawet w bogatszych krajach maj� trudno�ci z pozyskaniem 

zewn�trznych �ródeł finansowania, dlatego finansuj� wi�kszo�� inwestycji wewn�trznie. 

Por. A. Shleifer, R.W. Vishny, op. cit., s. 50. 
40

 Por. Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. cyt., s. 104. 
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członków rodziny
41

. Familizm z reguły oddziałuje pozytywnie na firmy rodzinne, 

jednak odgrywa� mo�e te� rol� negatywn�42
. W przypadku przedsi�biorstw 

rodzinnych w ogóle mo�na mówi� o pewnym paradoksie, polegaj�cym na tym, �e 

charakterystyki, które s� kluczowymi czynnikami sukcesu i sił� firmy (np. 

patriarchalne zarz�dzanie), mog� okaza� si� w innej fazie cyklu �ycia 

przedsi�biorstwa czynnikiem niekorzystnym
43

. 

W�ród zalet firm rodzinnych wymieni� mo�na: 

• trosk� rodziny o siebie nawzajem, o pracowników najemnych i klientów 

w wi�kszym stopniu ni� w firmach nierodzinnych; 

• wysok� motywacj� i lojalno�� pracowników b�d�cych członkami 

rodziny; 

• wi�ksz� sumienno�� i lojalno�� pracowników najemnych w firmie 

rodzinnej; 

• wi�ksz� dost�pno�� wła�cicieli i kierownictwa firm rodzinnych; 

• szacunek, przywi�zanie do tradycji, bezpiecze�stwo zatrudnienia; 

• nastawienie na jako�� i budowanie długotrwałych relacji z partnerami; 

• zdolno�� do szybkiego podejmowania decyzji; 

• gotowo�� do podejmowania ryzykownych przedsi�wzi��; 

• zdolno�� do szybkiego rozwijania innowacji wskazywanych przez rynek; 

• elastyczno�� w dostosowywaniu do warunków otoczenia; 

• ograniczenie struktur biurokratycznych; 

• szybk� i skuteczn� komunikacj� mi�dzy kierownictwem a 

pracownikami
44

. 

Do cech zakłócaj�cych funkcjonowanie przedsi�biorstw rodzinnych zaliczy�

mo�na: 

• konflikty wewn�trzne wynikaj�ce z du�ego zaanga�owania i 

emocjonalnego podej�cia do biznesu rodzinnego; 

• skostniały system decyzyjny, niech�� do zmian w miar� starzenia si�

zało�yciela firmy; 

                                                
41

 Por. tam�e, s. 49. 
42

 E. Banfield negatywne skutki familizmu, w szczególno�ci konserwatywny i anty-

modernizacyjny wpływ wi�zi rodzinnych, opó�niaj�cy rozwój gospodarczy, okre�la mianem 

„amoralnego familizmu”. Niektóre badania (np. C. Kerr’a) potwierdzaj� ten problem, wskazuj�c 

na ujemn� korelacj� pomi�dzy familizmem a etosem pracy, podkre�laj�cym znaczenie wysiłku i 

oszcz�dno�ci. Por. E. Banfield, The Moral Basis of a Backward Society, Harvard University 

Press, Cambridge 1953; C. Kerr et al., Industrialisation and Industrial Man, Cambridge 

University Press, Cabridge 1960; cyt. za: Ł. Sułkowski, Organizacja…, wyd. cyt., s. 55. 
43

 Np. przy przekazywaniu przedsi�biorstwa nast�pnemu pokoleniu. Por. Je�ak, W. Popczyk, 

A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 26. 
44

 Por. tam�e, s. 25-26; E. Wi�cek-Janka, Przedsi�biorstwa rodzinne w sektorze małych i 

�rednich przedsi�biorstw, w: T. Łuczka (red.), Małe i �rednie przedsi�biorstwa. Szkice o 

współczesnej przedsi�biorczo�ci, Wydawnictwo Politechniki Pozna�skiej, Pozna� 2007, s. 81. 
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• wi���cy si� z powy�szym problem z przekazaniem firmy nast�pnym 

pokoleniom
45

. 

Silne i słabe strony przedsi�biorstw rodzinnych rozpatrywane mog� by� tak�e 

w pewnych podklasach.  

W tabeli 2.4 zalety i wady du�ych firm rodzinnych w porównaniu z du�ymi 

podmiotami gospodarczymi z rozproszon� struktur� własno�ci pogrupowano według 

o�miu aspektów. 

Tabela 2.4 

Zestawienie silnych stron i słabo�ci du�ych przedsi�biorstw rodzinnych w 

porównaniu z du�ymi podmiotami gospodarczymi z rozproszon� struktur� własno�ci 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie Ł. Sułkowski, Przedsi�biorczo�� w firmach 

rodzinnych w Polsce – wnioski z bada�, w: D. Kopyci�ska (red.), Konkurencyjno�� rynku pracy 

i jego podmiotów, Wydawnictwo: Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczeci�skiego, 

Szczecin 2005, s. 125-128; J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, Przedsi�biorstwo 

rodzinne. Funkcjonowanie i rozwój, Difin, Warszawa 2004, s. 30, 38. 

Nale�y podkre�li�, �e charakterystyka zawarta w tabeli 2.4 dotyczy du�ych 

                                                
45

 W USA prawie 70% firm rodzinnych nie przechodzi w r�ce drugiego pokolenia. Wraz z 

odej�ciem zało�yciela s� sprzedawane, przejmowane lub likwidowane. 50% firm 

rodzinnych, które s� własno�ci� ju� w drugim pokoleniu, nie przechodzi w r�ce trzeciego, a 

�rednia �ywotno�� firmy rodzinnej wynosi 24 lata. Por. J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-

Popczyk, op. cit., s. 26; E. Wi�cek-Janka, op. cit., s. 82. 

Badania ponadto wskazuj�, �e gdy dochodzi do sukcesji, to najcz��ciej władz� i 

własno�� dziedziczy najstarszy syn po ojcu. Wyniki tych bada�, jak równie� inne problemy 

zwi�zane z sukcesj� w przedsi�biorstwie rodzinnym omówiono w: Ł. Sułkowski, Kapitał 

ludzki w przedsi�biorstwie rodzinnym, w: D. Kopyci�ska (red.), Kapitał ludzki jako czynnik 

rozwoju społeczno-gospodarczego, Wydawnictwo: Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu 

Szczeci�skiego, Szczecin 2006, s. 67-76. 
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przedsi�biorstw rodzinnych, a zatem znajduj�cych si� z reguły w fazie dojrzało�ci, w 

której charakterystyczne dla nich zjawisko familizmu poł�czone najcz��ciej ze 

skupieniem własno�ci i zarz�dzania w r�kach rodziny mo�e rodzi� negatywne 

skutki
46

. 

Badania empiryczne wskazuj� katalog wspólnych cech przedsi�biorstw 

rodzinnych. Według bada� R. Donckels’a i E. Frohlich’a, J. Welsch’a oraz 

naukowców ze Stoy Hayward przedsi�biorstwa rodzinne ró�ni� si� od pozostałych 

nast�puj�cymi cechami: 

• w firmach rodzinnych w zachowaniach przedsi�biorczych dominuje 

wszechstronno�� i skłonno�� raczej do działa� organizatorskich ni� pionierskich
47

; 

• firmy rodzinne s� bardziej zorientowane na siebie, tworz�c zamkni�ty 

system zdominowany przez rodzin�; 

• firmy rodzinne odczuwaj� mniejsz� potrzeb� funkcjonowania zaplecza 

doradczego – s� mniej skłonne do korzystania z usług doradców zewn�trznych; 

• firmy rodzinne płac� wy�sze wynagrodzenia pracownikom i bardziej 

troszcz� si� o ich satysfakcj� zawodow�, jednocze�nie mniej anga�uj�c pracowników 

najemnych w sprawy firmy; 

• eksport i internacjonalizacja działalno�ci nie s� powszechne; 

• przeci�tnie firmy rodzinne s� starsze ni� przedsi�biorstwa nierodzinne, 

dłu�ej te� trwa kadencja głównej osoby zarz�dzaj�cej; 

• struktura własno�ci w firmach rodzinnych ma charakter zamkni�ty, a 

własno�� znajduje si� głównie w r�kach rodziny; liczba udziałowców jest mniejsza 

ni� w firmach nierodzinnych; 

• firmy rodzinne giełdowe oraz firmy rodzinne pierwszej generacji s� mniej 

zorientowane na rodzin� ni� firmy kierowane przez kolejne pokolenia; kwestie 

zwi�zane z rodzin� staj� si� dominuj�ce w pó�niejszych pokoleniach, wtedy te�

wyst�puje wi�ksza tendencja do zachowania status quo i mniejsza skłonno�� do 

innowacji
48

. 

                                                
46

 Wyczerpuj�cy opis typowego scenariusza rozwoju przedsi�biorstwa rodzinnego, jak 

równie� wpływu rodziny na przedsi�biorstwo w fazie dojrzało�ci podaje K. Safin, op. cit., 

s. 137-149. 
47

 Cho� z drugiej strony podkre�la si� olbrzymi potencjał innowacyjno�ci drzemi�cy wła�nie 

w przedsi�biorstwach małych i �rednich oraz rodzinnych, uzale�nione jest to od fazy cyklu 

�ycia takiego podmiotu. Por. np. L. Cichowski, Małe i �rednie przedsi�biorstwa a innowacje, 

w: T. Łuczka (red.), Małe i �rednie przedsi�biorstwa. Szkice o współczesnej 

przedsi�biorczo�ci, Wydawnictwo Politechniki Pozna�skiej, Pozna� 2007; R. Lisowska, 

Bariery rozwoju działalno�ci innowacyjnej małych i �rednich przedsi�biorstw na terenach 

wiejskich na przykładzie województwa łódzkiego, w: N. Daszkiewicz (red.), Małe i �rednie 

przedsi�biorstwa. Szanse i zagro�enia rozwoju, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 39. 
48

 W trzecim raporcie Stoy Hayward z 1992 roku przedstawiono ponadto wyniki bada�, 
według których brytyjskie giełdowe spółki rodzinne osi�gały na giełdzie znacznie lepsze 

rezultaty ni� spółki nierodzinne. Uogólnienie tych obserwacji na cał� populacj�
przedsi�biorstw rodzinnych wymaga jednak, jak si� wydaje, dodatkowych bada�. Por. Stoy 

Hayward, Staying the Course. Survival Characteristics of the Family Owned Business, 
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Z kolei jako�ciowa charakterystyka małego przedsi�biorstwa rodzinnego 

oprócz wymienionych wcze�niej cech, zalet i wad, wskazuje na: 

• samodzielno�� przedsi�biorcy-wła�ciciela ponosz�cego odpowiedzialno��

i całkowite ryzyko; 

• górna granica wielko�ci przedsi�biorstwa rodzinnego wyznaczana jest 

przez mo�liwo�ci ogarni�cia przez wła�ciciela całego spektrum spraw; 

• dolna granica wielko�ci przedsi�biorstwa rodzinnego wyznaczana jest 

przez wymagania wła�ciciela co do minimalnego dochodu; 

• przewa�aj�c� form� prawn� jest działalno�� jednoosobowa lub spółka osobowa; 

• podział pracy jest utrudniony
49

. 

Cz��� z przytoczonych powy�ej charakterystyk i wnioski z niektórych bada�

sugerowałyby, �e w przedsi�biorstwach rodzinnych dominuje długoterminowa 

perspektywa strategiczna i mniejsza jest presja na wyniki krótkoterminowe. 

Konkluzje takie stanowi� wytłumaczenie wyników bada� Stoy Hayward, w których 

przedsi�biorstwa rodzinne osi�gaj� na rynku kapitałowym lepsze rezultaty ni� spółki 

nierodzinne
50

. Równie� M. Greenwald na podstawie bada� ameryka�skich firm 

rodzinnych podkre�la perspektyw� długoterminow� w działalno�ci tego rodzaju 

przedsi�biorstw, wymieniaj�c w�ród podstawowych „zjawisk” towarzysz�cych 

firmom rodzinnym ci�gł� koncentracj� na podnoszeniu warto�ci przedsi�biorstwa
51

. 

Przytoczone cechy nie tylko dobrze oddaj� specyfik� tych przedsi�biorstw, 

ale powoduj� tak�e, �e firmy rodzinne, a zarazem nale��ce do tej grupy 

przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli, s� wła�ciwymi podmiotami dla 

posługiwania si� filozofi� le��c� u podstaw zarz�dzania przez warto��. 

2.2.3. Cechy i specyfika działalno�ci rynkowej małych i �rednich 

przedsi�biorstw 

Podział przedsi�biorstw w oparciu o kryterium wielko�ci nakłada si� cz�sto 

na podział dokonywany w oparciu o kryterium pozostawania pod kontrol� rodziny. 

Dzieje si� tak dlatego, �e wi�kszo�� przedsi�biorstw rodzinnych kwalifikuje si� do 

małych i �rednich, a znaczna cz��� firm małych i �rednich to przedsi�biorstwa 

rodzinne. W konsekwencji te dwie grupy maj� wiele cech wspólnych. Dlatego te�

                                                

London, Stoy Hayward 1989; R. Donckels, E. Frohlich, Are Family Businesses Really 

Different?, Family Business Review, vol. 4, iss. 2, 1991, s. 149-160; J. Welsch, Family 

Enterprises in the United Kingdom, The Federal Republic of Germany and Spain: A 

Transnational Comparison, Family Business Review, vol. 4, iss. 2, 1991, s. 191-203; cyt. za: 

J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 27. 
49

 Por. E. Wi�cek-Janka, op. cit., s. 80. 
50

 Por. J. Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 30. 
51

 Por. Mass Mutual Study Yields Fresk New Insights Regarding Family Business, Fairleigh 

Dickinson University – The George Rothman Institute, Family Ink, Spring 1996, za: J. 

Je�ak, W. Popczyk, A. Winnicka-Popczyk, op. cit., s. 38. 
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w�ród przewag małych i �rednich przedsi�biorstw nad du�ymi wymienia si�52
: 

• elastyczno�� – zdolno�� przystosowania do zmiennych warunków 

rynkowych i umiej�tno�� przyjmowania nowych wzorców zachowa� i ról 

organizacyjnych , 

• małe zbiurokratyzowanie zarz�dzania, 

• umiej�tno�� wykorzystywania nadarzaj�cych si� okazji dzi�ki 

podejmowaniu ryzyka, 

• racjonalny przepływ informacji wewn�trz firmy, 

• lepsze wykorzystanie specjalistów o szerszym zakresie wiedzy, 

• otwarcie na szybkie wykorzystanie innowacji i ich rynkow� weryfikacj�, 

• łatwe wchodzenie w układy kooperacyjne przez szybkie organizowanie 

nowych miejsc pracy, cz�ste wykorzystywanie metody nakładczej, 

• wykorzystanie uprzywilejowanych warunków do uzyskania �rodków 

finansowych ze specjalnych �ródeł. 

Inne czynniki charakteryzuj�ce działalno�� rynkow� M	P wynikaj� z 

rozproszenia tych podmiotów w ró�nych układach lokalnych, co z reguły sprawia, �e 

s� one bli�ej rynku, szczególnie ró�nych zakresów popytu. Dzi�ki temu mo�liwa jest: 

• redukcja kosztów transportu, 

• szybsze zwi�kszanie lub zmniejszanie produkcji danego wyrobu, 

• ograniczanie kosztów przechowywania wyrobów, 

• bardziej trafne okre�lanie zmian w popycie, 

• zmniejszanie kosztów ogólnych, co podnosi konkurencyjno��, 

• rozwijanie mo�liwo�ci indywidualnego sprawdzania si� twórczych i 

przedsi�biorczych pracowników i kierowników, 

• indywidualizowanie kontaktów mi�dzy pracownikami a klientami, 

• kształtowanie reputacji lokalnej, 

• kształtowanie lojalno�ci wobec marki
53

. 

W zarz�dzaniu małym i �rednim przedsi�biorstwem istotn� rol� odgrywa 

indywidualno��. Odró�nia ona M	P od wielkich, skoncentrowanych, globalnych 

podmiotów i jest mo�liwa dzi�ki opisanym wy�ej cechom charakterystycznym 

decyduj�cym o specyfice działalno�ci rynkowej M	P. Przejawia si� co najmniej w dwóch 

aspektach. Pierwszym z nich jest indywidualno�� rynkowa. Zespół cech 

charakteryzuj�cych M	P pozwala na indywidualne podej�cie do potrzeb klienta, który jest 

w procesie rynkowym kim� wyj�tkowym, na którym przedsi�biorstwu szczególnie zale�y. 

Budowanie indywidualno�ci rynkowej jest procesem skomplikowanym, wymagaj�cym 

znacznej i uniwersalnej wiedzy, jak równie� wra�liwo�ci kulturowej
54

. M	P nadaj� si� do 

                                                
52

 Por. M. Stru�ycki (red.), Zarz�dzanie małym i �rednim przedsi�biorstwem. 

Uwarunkowania europejskie, Difin, Warszawa 2002, s. 20; E. Wi�cek-Janka, op. cit., s. 80. 
53

 Por. M. Stru�ycki (red.), op. cit., s. 21. 
54

 Por. tam�e, s. 58. 
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tego szczególnie jako podmioty wyrosłe w danych uwarunkowaniach kulturowych i blisko 

z nimi zwi�zane. Wszystko to powoduje, �e rozpoznanie popytu, jego struktury i 

wyró�ników, a w konsekwencji tak�e jego zaspokojenie mo�e by� o wiele lepsze ni� w 

przypadku du�ych, skoncentrowanych, globalnych podmiotów charakteryzuj�cych si�

masowo�ci� zatrudnienia i potokowo�ci� produkcji oraz dystrybucji. 

Indywidualno�� w drugim aspekcie dotyczy wła�cicieli, mened�erów i 

wykonawców. Z natury rzeczy reprezentowa� musz� bardziej uniwersaln� wiedz� i 

kompetencje decyzyjne. Z reguły cechuje ich te� skłonno�� do działa�

przedsi�biorczych. Pojawiaj�ce si� w małych i �rednich przedsi�biorstwach 

indywidualno�ci mened�erskie oddziałuj� na innych pracowników, partnerów 

biznesowych, otoczenie lokalne, zyskuj� uznanie w zbiorowo�ciach, w których 

funkcjonuj�. Indywidualno�� mened�erska przenosi si� z kolei na indywidualno��

firmy i wywołuje nastawienie przychylno�ci i zainteresowania na danym rynku
55

. Ta 

indywidualno�� mened�erska jest istotnym wyró�nikiem w porównaniu do wielkich, 

skoncentrowanych, globalnych podmiotów, w których mened�erowie i wykonawcy 

staj� si� drobnym elementem mechanizmu wielkiej rozpi�to�ci kierowania i 

rozbudowanych struktur gospodarczych
56

. Umiej�tne wykorzystanie indywidualno�ci 

małych i �rednich przedsi�biorstw na ró�nych obszarach pozwoli� mo�e na osi�ganie 

znacznych sukcesów w warunkach rozwini�tej konkurencji rynkowej. 

Indywidualno�� M	P w ró�nych wymiarach współgra z faktem, �e podmioty te 

spo�ród podstawowych strategii konkurowania
57

 realizuj� zazwyczaj strategi�

ró�nicowania czy nisz rynkowych, a rzadziej lub prawie wcale przywództwa kosztowego. 

2.2.4. Formy prawne oraz ewidencja w przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez 

wła�cicieli 

Po scharakteryzowaniu przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, 

bazuj�cym na pokrywaniu si� tej kategorii przedsi�biorstw w znacznym zakresie z 

rodzinnymi oraz małymi i �rednimi, a przed sprecyzowaniem finansowej specyfiki tych 

podmiotów, nale�y si� odnie�� do mo�liwych form prawnych oraz zakresu ewidencji 

prowadzonej w tej klasie przedsi�biorstw. Kwestie te s� istotne dla problematyki 

poruszanej w rozprawie z kilku wzgl�dów.  

Po pierwsze przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli s� to ró�ne firmy, 

lecz zazwyczaj małe i �rednie, których forma organizacyjno-prawna jest odmienna od 

                                                
55

 Por. tam�e, s. 59. 
56

 Tak�e z tego powodu w wielkich korporacjach mi�dzynarodowych zaobserwowa� mo�na ruchy 

w kierunku decentralizacji i uczynienia z poszczególnych oddziałów podmiotów, które swoj�
charakterystyk� rynkow� i mened�ersk� przypominałyby M	P. Jest to tak�e jedna z przyczyn 

rozwoju organizowania stosunków biznesowych na zasadzie franszyzy (ang. franchising). 
57

 W�ród podstawowych strategii konkurowania wymienia si� zazwyczaj strategi�
przywództwa kosztowego, strategi� dyferencjacji (ró�nicowania) i strategi� nisz rynkowych. 

Por. M. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektorów i konkurentów, PWE, 

Warszawa 1994, s. 54; A. Stabryła, Zarz�dzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, 

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa – Kraków 2000, s. 61. 



104

tych charakteryzuj�cych du�e korporacje.  

Po drugie specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

omawiana w tym rozdziale, w szczególno�ci specyfika finansowa zwi�zana z trzeci�

faz� procesu tworzenia warto�ci przybiera ró�ne formy w zale�no�ci od formy 

prawnej i prowadzonej ewidencji. 

Po trzecie jedn� z dwóch grup przyczyn wspomnianej finansowej specyfiki 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli s� motywy podatkowe, które z kolei s�

pochodn� formy prawnej i ewidencji podatkowej.  

Po czwarte zakres prowadzonej ewidencji ksi�gowej i podatkowej jest kluczow�

kwesti� dla pomiaru warto�ci – zarówno w odniesieniu do wyceny przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli, jak i dla konstrukcji wła�ciwego miernika 

wspomagaj�cego zarz�dzanie przez warto�� w tego typu podmiotach
58

. 

Przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli prowadzone mog� by� w 

ró�nych formach prawnych. W Polsce podmioty gospodarcze prowadz�ce 

działalno�� mo�na podzieli� na
59

: 

• osoby fizyczne – indywidualni przedsi�biorcy oraz wspólnicy spółek 

cywilnych; 

• osoby prawne – spółki z ograniczon� odpowiedzialno�ci�, spółki akcyjne, 

inne podmioty maj�ce osobowo�� prawn�; 

• jednostki organizacyjne niemaj�ce osobowo�ci prawnej, utworzone 

zgodnie z przepisami prawa – spółki jawne, spółki partnerskie, spółki komandytowe, 

spółki komandytowo-akcyjne. 

Przedsi�biorca rozpoczynaj�cy działalno�� gospodarcz� ma pełn� swobod�

wyboru formy organizacyjno-prawnej
60

, dlatego te� przedsi�biorstwa zarz�dzane przez 

wła�cicieli prowadzone mog� by� w ró�norakich formach, głównie jako: 

1) osoby fizyczne prowadz�ce działalno�� gospodarcz� (indywidualny 

przedsi�biorca); 

2) spółki cywilne; 

3) spółki jawne; 

4) spółki partnerskie; 

5) spółki komandytowe; 

6) spółki komandytowo-akcyjne; 

7) spółki z ograniczon� odpowiedzialno�ci�; 

                                                
58

 Odniesienie si� do ewidencji zdarze� gospodarczych jest zatem konieczne w zarz�dzaniu 

przez warto��. Wpisuje si� to w rozumowanie, zgodnie z którym zarz�dza� da si� tym, co 

mo�na zmierzy�. 
59

 Por. G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, Ksi�gowo�� w małej i �redniej firmie. 

Uproszczone formy ewidencji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 17. 
60

 Z zastrze�eniem odr�bnych przepisów, które mog� wyklucza� dan� form� prawn� dla 

danego rodzaju działalno�ci, np. banki mog� by� tworzone jako banki pa�stwowe, banki 

spółdzielcze lub banki w formie spółek akcyjnych. Por. Ustawa Prawo bankowe, z dnia 29 

sierpnia 1997 r., Dz. U. 1997 nr 140 poz. 939, z pó�n. zm., art. 12. 
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8) spółki akcyjne. 

Podmioty z pierwszej i drugiej grupy tworzy si� na mocy kodeksu 

cywilnego
61

, a pozostałe uregulowane s� w kodeksie spółek handlowych, przy czym 

podmioty wymienione w punktach 3)-6) s� to spółki osobowe, natomiast dwie 

ostatnie to spółki kapitałowe
62

. Podsumowania charakterystyk tych form 

organizacyjno-prawnych dokonano w tabeli 2.5. 

Z perspektywy celu rozprawy istotny jest zakres ewidencji ksi�gowej i 

podatkowej prowadzonej w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. Jest 

on bardzo zró�nicowany. 

Zgodnie z ustaw� o rachunkowo�ci wyró�ni� mo�na podmioty gospodarcze 

zobowi�zane do prowadzenia ksi�g rachunkowych i pozostałe. Do pierwszej z 

wymienionych grup zalicza si� jednostki podlegaj�ce przepisom ustawy o 

rachunkowo�ci
63

. Mniejsze podmioty prowadz�ce ksi�gi rachunkowe obowi�zkowo 

czy te� dobrowolnie, mog� korzysta� z pewnych uproszcze� przewidzianych ustaw�

o rachunkowo�ci. Dotycz� one głównie sprawozdawczo�ci
64

.  

Podmioty zwolnione z obowi�zku prowadzenia ksi�g rachunkowych prowadz�

ewidencj� podatkow�. Jej rodzaj zale�y generalnie od formy opodatkowania 

(uproszczona lub na zasadach ogólnych) oraz wielko�ci osi�ganego przychodu, przy 

czym to drugie kryterium decyduje o tym, jak szczegółow� ewidencj� musi prowadzi�

jednostka. Zale�no�ci te zaprezentowano na poni�szym rysunku. 

Rysunek 2.3 

Kryteria prowadzenia ewidencji podatkowej 

���������������������������������	�����

����������

'����������	������� �������
����&%���%�������5���

���������������������(����������������(����	�� �������������������	��������������������:������	���

'�����������0	�����
����������5�
�%)����5

�����5��)�
�����5��)����
����5��)�

���&%����5�������5

�ródło: opracowanie własne na podstawie G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, Ksi�gowo�� w 

małej i �redniej firmie. Uproszczone formy ewidencji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 21-22. 

                                                
61

 Por. Ustawa Kodeks cywilny, op. cit., art. 43
1
 i nast., art. 860 i nast. 

62
 Por. Ustawa Kodeks spółek handlowych, op. cit., art. 4, § 1. 

63
 Wspomnie� tu nale�y zastrze�enie, i� jednostki sporz�dzaj�ce sprawozdania finansowe 

zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Rachunkowo�ci (MSR), Mi�dzynarodowymi 

Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej oraz zwi�zanymi z nimi interpretacjami 

ogłoszonymi w formie rozporz�dze� Komisji Europejskiej, stosuj� przepisy ustawy oraz 

przepisy wykonawcze wydane na jej podstawie, w zakresie nieuregulowanym przez MSR. 

Por. Ustawa o rachunkowo�ci, op. cit., art. 2, ust. 3.
64

 Por. T. Kiziukiewicz, K. Sawicki, Rachunkowo�� małych firm, PWE, Warszawa 1998, 

s. 7; Ustawa o rachunkowo�ci, op. cit., art. 50, ust. 2, art. 69, ust. 1a, art. 70, ust. 1c. 
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Zakres ewidencji podatkowej jest konsekwencj� wybranej formy 

opodatkowania spo�ród nast�puj�cych
65

: 

• karta podatkowa, 

• ryczałt od przychodów ewidencjonowanych, 

• na zasadach ogólnych według stawki progresywnej lub stawki liniowej. 

Pierwsze dwie to zryczałtowane formy opodatkowania, które zwi�zane s� z 

prowadzeniem uproszczonej ksi�gowo�ci oraz zryczałtowanymi stawkami podatku
66

. 

Wybór formy opodatkowania na zasadach ogólnych wi��e si� z decyzj� odno�nie 

ksi�gowo�ci, która mo�e by� prowadzona w formie uproszczonej (podatkowa ksi�ga 

przychodów i rozchodów)
67

 lub pełnej. W obu tych przypadkach dochody mog� by�

opodatkowane według stawki progresywnej albo liniowej. Charakterystyki form 

opodatkowania podatkiem dochodowym dla ró�nych podmiotów dokonano 

w tabeli 2.6. 

Wybór co do formy opodatkowania niesie ze sob� konsekwencje w postaci 

zró�nicowanych obowi�zków prowadzenia ewidencji przez podmiot. Zakres 

obowi�zków ewidencyjnych dla poszczególnych form opodatkowania zestawiono 

w tabeli 2.7. 

Niezale�nie od zasad opodatkowania podatkiem dochodowym podmioty 

gospodarcze zobowi�zane s� do prowadzenia ewidencji wynikaj�cej z przepisów w 

zakresie podatku od towarów i usług
68

. 

W tym miejscu nale�y zaznaczy�, �e konstrukcja mierników w zarz�dzaniu 

przez warto��, jak równie� inne ustalenia poczynione w rozprawie w najwi�kszym 

stopniu odnosz� si� do podmiotów prowadz�cych ewidencj� w szerokim zakresie, tj. 

pełn� rachunkowo�� bez �adnych uproszcze�. W wielu miejscach zaznaczono nawet, 

�e specyfika budowy systemów zarz�dzania przez warto�� powoduje, �e tradycyjna 

rachunkowo�� (czyli w Polsce wynikaj�ca z ustawy o rachunkowo�ci
69

) jest 

niewystarczaj�ca albo powoduje zniekształcenia. W konsekwencji postuluje si�

prowadzenie – obok tradycyjnego – dodatkowego systemu ewidencji na potrzeby 

                                                
65

 Por. G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, op. cit., s. 21, 94. 
66

 Reguluje je ustawa o zryczałtowanym podatku dochodowym od niektórych przychodów 

osi�ganych przez osoby fizyczne, z dnia 20 listopada 1998 r., Dz. U. 1998 nr 144 poz. 930, z 

pó�n. zm. 
67

 Aktem prawnym reguluj�cym te kwestie jest Rozporz�dzenie Ministra Finansów w 

sprawie prowadzenia podatkowej ksi�gi przychodów i rozchodów, z dnia 26 sierpnia 2003 r., 

Dz. U. 2003 nr 152 poz. 1475, z pó�n. zm. 
68

 Kwestie te reguluje ustawa o podatku od towarów i usług, z dnia 11 marca 2004 r., Dz. U. 

2004 nr 54 poz. 535, z pó�n. zm. Por. tak�e G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, op. cit., s. 24 

i 151. 
69

 Podobne zarzuty dotycz� rachunkowo�ci wynikaj�cej z Mi�dzynarodowych Standardów 

Sprawozdawczo�ci Finansowej. 
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Tabela 2.7 

Rodzaje ewidencji dla poszczególnych form opodatkowania 
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	���0��5���������	�����
�����	��������5����������5
7���	���������������
�J�����(��%���������
6���������������	���(�=�+

��������
������ ,����������
�
�� 
�

�ródło: T. Martyniuk, Formy ewidencji podatkowej małych podmiotów gospodarczych, 

ODiDK, Gda�sk 2005, s. 23, za: G. Voss, A. Tokarski, M. Tokarski, Ksi�gowo�� w małej i 

�redniej firmie. Uproszczone formy ewidencji, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 22. 

zarz�dzania przez warto��70
. W odniesieniu do podmiotów, w których ewidencja 

prowadzona jest w zakresie w��szym ni� pełna rachunkowo��, ustalenia poczynione 

w rozprawie b�d� mogły mie� odpowiednio mniejsze zastosowanie. Jest to jednak 

zrozumiałe, skoro w przedsi�biorstwach opodatkowanych w formie karty 

podatkowej czy ryczałtu od przychodów ewidencjonowanych utrudnione jest 

                                                
70

 Do tego sprowadzaj� si� zalecenia dokonywania szeregu korekt wielko�ci ksi�gowych. 

Je�li bowiem mierniki warto�ci kreowanej oblicza si� tylko raz na rok, to z tak�
cz�stotliwo�ci� wyst�puje potrzeba dokonywania korekt. Je�li jednak w systemie 

zarz�dzania przez warto�� ma si� dokonywa� stały monitoring osi�gni��, to wspomniane 

wy�ej korekty czynione musz� by� w sposób ci�gły, co w praktyce przekłada si� na 

konieczno�� prowadzenia dodatkowego systemu ewidencji na potrzeby zarz�dzania przez 

warto��. Wi�cej na ten temat w rozdziale czwartym. 
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stosowanie nawet nieskomplikowanych narz�dzi tradycyjnej analizy finansowej
71

. 

2.3. Finansowa specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

2.3.1. Przekazywanie warto�ci wła�cicielom – spółka giełdowa a 

przedsi�biorstwo niegiełdowe 

Specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w �wietle 

koncepcji zarz�dzania przez warto�� zwi�zana jest z fazami tworzenia warto�ci, 

szczególnie za� z jego trzeci� faz�, czyli przekazywaniem warto�ci wła�cicielom 

(nazywan� te� realizacj� warto�ci). Bez zrealizowania tej trzeciej fazy nie mo�na 

mówi� w pełni o tworzeniu warto�ci dla wła�cicieli.  

Jak ju� wspomniano wcze�niej, w spółce giełdowej przekazanie warto�ci 

akcjonariuszom mo�e si� odby� na dwa sposoby: 

• poprzez wypłat� dywidendy dla akcjonariuszy; 

• poprzez wzrost warto�ci rynkowej akcji. 

W przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli, które nie jest spółk�

giełdow�, przekazanie warto�ci wła�cicielom mo�e si� odby� tak�e na dwa sposoby 

analogiczne do powy�szych, tj.: 

• poprzez wypłaty dywidendy albo innego rodzaju wypłaty z zysku – w 

zale�no�ci od formy prawnej podmiotu; 

• poprzez wzrost warto�ci rynkowej kapitału własnego podmiotu – akcji, 

udziału lub inaczej oznaczonej, w zale�no�ci od formy prawnej, własno�ci podmiotu. 

Wymienione powy�ej dwa sposoby nie zamykaj� jednak listy sposobów 

realizacji warto�ci w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli, bowiem 

mo�liwy jest tak�e trzeci sposób przekazywania warto�ci, specyficzny dla 

niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Został on w 

rozprawie nazwany przez-kosztowym przekazywaniem warto�ci wła�cicielom. 

O pierwszym z mo�liwych sposobów przekazywania warto�ci wła�cicielom 

mówi� mo�na w pełni w przypadku spółek kapitałowych, tj. spółki z ograniczon�

odpowiedzialno�ci� i spółki akcyjnej. W spółce z o.o. ka�dy wspólnik ma prawo do 

udziału w zysku wynikaj�cym z rocznego sprawozdania finansowego, który został 

przeznaczony do podziału uchwał� zgromadzenia wspólników. Warto wspomnie�, �e 

dywidenda w danym roku mo�e by� wypłacona nie tylko z zysku za ostatni rok 

obrotowy, ale tak�e z niepodzielonych zysków z lat wcze�niejszych
72

. Istnieje te�

                                                
71

 Na problemy zwi�zane z przeprowadzeniem analizy retrospektywnej w kontek�cie 

wyceny przedsi�biorstwa, wynikaj�ce z uproszczonych form ewidencji zwraca uwag� U. 

Malinowska, Dylematy wyceny przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, w: 

E. Urba�czyk (red.), Strategie wzrostu warto�ci przedsi�biorstwa, Wydawnictwo Kreos, 

Szczecin 2007, s. 73. 
72

 Kwota przeznaczona do podziału mi�dzy wspólników nie mo�e przekracza� zysku za 

ostatni rok obrotowy, powi�kszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegłych oraz o kwoty 

przeniesione z utworzonych z zysku kapitałów zapasowego i rezerwowych, które mog� by�
przeznaczone do podziału. Kwot� t� nale�y pomniejszy� o niepokryte straty, udziały własne 
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mo�liwo�� wypłaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy
73

. Podobne prawa 

przysługuj� akcjonariuszom spółki akcyjnej, niezale�nie od tego, czy jej akcje s�

notowane na giełdzie
74

. 

W innych formach organizacyjno-prawnych działalno�ci gospodarczej 

wła�ciciele tak�e maj� prawo do zysku wypracowanego przez przedsi�biorstwo. 

Osoba fizyczna prowadz�ca działalno�� gospodarcz� zatrzymuje dochód 

wypracowany przez jej przedsi�biorstwo. W spółce cywilnej oraz w spółkach 

osobowych (jawna, partnerska, komandytowa, komandytowo-akcyjna) sposób 

ustalenia zasad udziału wspólników w zyskach i stratach jest dowolny i wynika z 

ustale� zawartych w umowie spółki (spółka cywilna, jawna, partnerska, 

komandytowa) b�d� w statucie (spółka komandytowo-akcyjna), co oznacza, �e 

udział ten mo�e by� nierówny. Wspólnicy mog� uzgodni�, �e inny b�dzie ich udział 

w zyskach, a inny w stratach spółki, ale mog� tak�e udziały te wyrazi� w sposób 

inny ni� procentowy, np. poprzez stworzenie algorytmu wyceny pracy wspólników 

w spółce. Niedopuszczalne jest jedynie wył�czenie wspólnika od udziału w zysku
75

. 

Zarówno w jednoosobowej działalno�ci gospodarczej osoby fizycznej, w spółce 

cywilnej, jak i w spółkach osobowych ka�dy z wła�cicieli (wspólników) płaci 

podatek dochodowy od dochodów własnych, w skład których wchodzi� mo�e tak�e 

przekazany mu zysk wypracowany w ramach przedsi�biorstwa prowadzonego jako 

działalno�� gospodarcza osoby fizycznej b�d� w formie spółki cywilnej czy 

osobowej.

Drugi z wymienionych sposobów przekazania warto�ci wła�cicielom, tj. 

wzrost warto�ci rynkowej kapitału własnego, ró�ni si� znacz�co w przypadku 

przedsi�biorstwa niegiełdowego od sytuacji spółki giełdowej. O ile w przypadku 

spółki giełdowej na rynku kapitałowym dokonuje si� ci�gła wycena akcji, a 

mo�liwo�� realizacji zysku kapitałowego, czyli sprzeda�y akcji bez znacznych 

kosztów i utraty warto�ci w stosunku do aktualnych notowa�, wyst�puje w zasadzie 

w dowolnym momencie, o tyle w przypadku przedsi�biorstw niegiełdowych 

wyst�puj� istotne ograniczenia tego sposobu realizacji warto�ci, poniewa�: 

• kapitał własny nie jest w sposób ci�gły wyceniany, zatem nie jest znana 

jego aktualna wycena rynkowa; 

• udział we własno�ci takiego podmiotu jest w konsekwencji dobrem o 

wiele mniej płynnym ni� akcja spółki giełdowej; mo�liwo�� sprzeda�y prawa 

                                                

oraz o kwoty, które zgodnie z przepisami lub umow� spółki powinny by� przekazane z 

zysku za ostatni rok obrotowy na kapitały zapasowy lub rezerwowe. Por. Ustawa Kodeks 

spółek handlowych, op. cit., art. 192. 
73

 Jest to mo�liwe pod pewnymi warunkami. Por. tam�e, art. 194-195; G.K. 	widerska, W. 

Wi�cław (red.), Sprawozdanie finansowe bez tajemnic, Difin, Warszawa 2006, s. 9-39. 
74

 Por. Ustawa Kodeks spółek handlowych, op. cit., art. 347-349. 
75

 Ustalenia te wynikaj� z zapisów zawartych w kodeksie cywilnym oraz kodeksie spółek 

handlowych. Por. Ustawa Kodeks cywilny, op. cit., art. 867-868; Ustawa Kodeks spółek 

handlowych, op. cit., art. 51-53, 89, 123, 147. 



112

własno�ci podmiotu oczywi�cie istnieje, ale przeprowadzenie takiej transakcji wi��e 

si� z reguły ze znacznymi kosztami i upływem czasu, wynikaj�cymi z konieczno�ci 

znalezienia kupuj�cego, dokonania wyceny przez obie strony transakcji kupna-

sprzeda�y, negocjacji pomi�dzy stronami, ustalenia ceny transakcji, załatwienia 

formalno�ci itd.; sprzeda� natychmiastowa nie jest w zasadzie mo�liwa, a szybka 

sprzeda� (w bardzo krótkim czasie) skutkuje zazwyczaj uzyskaniem ni�szej ceny ni�

w przypadku długotrwałego poszukiwania kupuj�cego. 

2.3.2. Przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom 

2.3.2.1. Istota przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom 

W przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli dominuje trzeci sposób 

przekazywania warto�ci wła�cicielom. Ogólnie mo�na go scharakteryzowa� jako 

transfer gotówki z przedsi�biorstwa do wła�cicieli za po�rednictwem pozycji 

kosztowych lub krócej jako przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom 

czy przez-kosztowe realizowanie warto�ci. Proces ten polega na dokonywaniu 

przepływów pieni��nych z przedsi�biorstwa do wła�cicieli, które ksi�gowo 

wykazywane b�d� jako koszty
76

. 

W�ród głównych przyczyn przez-kosztowego realizowania warto�ci 

wymieni� mo�na: 

1) elastyczno�� stosowania, powi�zan� z niewielkim odło�eniem w czasie 

wyst�powania przepływów pieni��nych; 

2) motywy podatkowe. 

Pierwsza grupa przyczyn odnosi si� do faktu, �e przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci wła�cicielom jest narz�dziem bardziej elastycznym w 

stosowaniu ni� wypłata dywidendy
77

, co wi��e si� tak�e z czasem, w jakim dane 

narz�dzie mo�na wykorzysta�, jak równie� mo�liw� cz�stotliwo�ci�

wykorzystywania. Elastyczno�� stosowania jest wa�na szczególnie dla 

przedsi�biorców, którzy ceni� sobie niezale�no��. Przez-kosztowe przekazywanie 

warto�ci wła�cicielom pozwala na niemal natychmiastowy transfer warto�ci z 

przedsi�biorstwa do wła�cicieli, czego nie mo�na powiedzie� o dywidendzie
78

. Daje 

                                                
76

 Najbardziej po��dan� z punktu widzenia przedsi�biorstwa i jego wła�cicieli jest sytuacja, 

w której transfery te s� zarówno kosztami ksi�gowymi, jak i kosztami uzyskania przychodu 

w rozumieniu przepisów podatkowych. 
77

 Spo�ród wymienionych sposobów przekazywania warto�ci wła�cicielom realn�
alternatyw� dla przez-kosztowego przekazywania warto�ci jest wypłata dywidendy. 

Stosowanie obu tych rozwi�za� nie powoduje utraty własno�ci przedsi�biorstwa. Realne 

wykorzystanie trzeciej mo�liwo�ci, czyli zrealizowanie zysku kapitałowego oznacza 

sprzeda� udziału we własno�ci. 
78

 Przewaga przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom nad wypłat�
dywidendy w kontek�cie elastyczno�ci stosowania odnosi si� głównie do przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli prowadzonych w formie spółek z o.o. i akcyjnych. Co 

prawda dywidenda w danym roku, o czym wspomniano wcze�niej, mo�e by� wypłacona nie 

tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, ale tak�e z niepodzielonych zysków z lat 
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zatem o wiele wi�ksz� elastyczno�� w stosowaniu, jest sposobem prostszym i 

szybszym ni� wypłata dywidendy. 

Druga grupa powodów stosowania przez-kosztowego realizowania warto�ci 

odnosi si� do ch�ci unikni�cia opodatkowania. Mo�na przy tym stwierdzi�, �e przez-

kosztowy transfer gotówki do wła�cicieli jest substytutem pierwszego z 

wymienionych wy�ej sposobów realizacji warto�ci (dywidendy, wypłaty z zysku), z 

tym �e cz�sto korzystniejszym podatkowo
79

.  

Dla omówienia przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom 

podzielono analizowane w rozprawie podmioty gospodarcze na dwie grupy: 

1) do pierwszej zaliczy� mo�na osob� fizyczn� prowadz�c� działalno��

gospodarcz�, spółk� cywiln�, spółk� jawn�, spółk� partnersk�, spółk� komandytow�, 

spółk� komandytowo-akcyjn�; 

2) do drugiej – spółk� z ograniczon� odpowiedzialno�ci�, spółk� akcyjn�. 

Kryterium zarysowanego powy�ej podziału jest opodatkowanie podatkiem 

dochodowym od osób prawnych lub fizycznych, a co za tym idzie tak�e krotno��

opodatkowania podatkiem dochodowym nadwy�ki wypracowanej przez 

przedsi�biorstwo. Generalnie je�li przedsi�biorstwo z pierwszej kategorii wypracuje 

nadwy�k�, to kwota ta zanim dotrze do wła�ciciela, któremu przysługuje, musi 

zosta� jeden raz opodatkowana podatkiem dochodowym (podatek dochodowy od 

osób fizycznych). Je�li przedsi�biorstwo z drugiej kategorii wypracuje nadwy�k�, to 

kwota ta zanim dotrze do wła�ciciela, któremu przysługuje, musi zosta� dwa razy 

opodatkowana: 

• spółka zobowi�zana jest do zapłaty podatku dochodowego (podatek 

dochodowy od osób prawnych); 

• wła�ciciel (udziałowiec, akcjonariusz) zobowi�zany jest do zapłaty 

podatku od otrzymanej dywidendy
80

. 

                                                

wcze�niejszych, istnieje te� mo�liwo�� wypłaty zaliczki na poczet przewidywanej 

dywidendy, jednak ten sposób nie daje takiej elastyczno�ci jak przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci wła�cicielom (por. Ustawa Kodeks spółek handlowych, op. cit., art. 

192-195, 347-349). W mniejszym stopniu ta grupa przyczyn dotyczy np. indywidualnego 

przedsi�biorcy, dla którego wypłaty z zysku i transfer gotówki za po�rednictwem pozycji 

kosztowych cechuj� si� podobn� elastyczno�ci� stosowania. 
79

 Warto zwróci� uwag�, �e przekazywanie warto�ci odbywa� si� mo�e niejako 

mimochodem, a jedynym faktycznym powodem dokonywania tych transferów mo�e by�
powód podatkowy, w ramach realizowania podatkowej strategii kosztów wysokich. Por. T. 

Falencikowski, Zarz�dzanie podatkami w MSP, w: W. Pluta (red.), Finanse małych i 

�rednich przedsi�biorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 89. 
80

 Dotyczy to osób fizycznych – zgodnie przepisami art. 17 ust. 1 p. 4 ustawy o podatku 

dochodowym od osób fizycznych (u.p.d.o.f.) uzyskuj� oni bowiem przychód z kapitałów 

pieni��nych. Przychód ten opodatkowany jest 19% zryczałtowanym podatkiem dochodowym 

(art. 30a ust. 1 p. 4 u.p.d.o.f.). Natomiast do dywidendy wypłacanej osobom prawnym znajduj�
zastosowanie przepisy art. 22 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych 

(u.p.d.o.p.), według których przychód z tytułu udziału w zyskach osób prawnych 

opodatkowany jest co do zasady zryczałtowanym 19% podatkiem dochodowym, jednak pod 

pewnymi warunkami mo�liwe s� zwolnienia (art. 22 ust. 4 u.p.d.o.p.). Por. Ustawa o podatku 
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Zjawisko to dla wła�cicieli przedsi�biorstw z drugiej grupy okre�lane jest 

mianem podwójnego opodatkowania
81

. Znane s� propozycje rozwi�za�, które w 

zało�eniu maj� doprowadzi� do unikni�cia podwójnego opodatkowania w spółkach 

kapitałowych
82

. W tym uj�ciu transfer gotówki z przedsi�biorstwa do wła�cicieli za 

po�rednictwem pozycji kosztowych traktowa� nale�y jako prób� unikni�cia 

opodatkowania wypracowanej przez przedsi�biorstwo nadwy�ki podatkiem 

dochodowym. 

Je�li osobie fizycznej prowadz�cej działalno�� gospodarcz� uda si� uzyska�

pewne przepływy pieni��ne z przedsi�biorstwa za po�rednictwem pozycji 

kosztowych, to przy odpowiedniej konstrukcji tego mechanizmu od tej kwoty w 

ogóle nie zapłaci podatku dochodowego. Podobnie jest w spółce cywilnej czy 

spółkach osobowych, bowiem w tych formach działalno�ci podatnikiem podatku 

dochodowego jest wła�ciciel, który płaci podatek dochodowy od dochodów 

własnych, w skład których wchodzi tak�e zysk wypracowany w ramach 

przedsi�biorstwa. Przedsi�biorstwo nie płaci osobnego podatku dochodowego od 

wypracowanego zysku
83

. Nie ma zatem w tym przypadku mowy o problemie 

                                                

dochodowym od osób fizycznych, z dnia 26 lipca 1991 r., Dz. U. 1991 nr 80 poz. 350, z pó�n. 

zm., art. 17 ust. 1 p. 4, art. 30a ust. 1 pkt 4; Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych, 

z dnia 15 lutego 1992 r., Dz. U. 1992 nr 21 poz. 86, z pó�n. zm., art. 22. 
81

 Por. A. Kaczmarek, Podwójne opodatkowanie w spółce, Gazeta Finansowa 16.05.2008; 

M. Poszwa, Zarz�dzanie podatkami w małej i �redniej firmie, Wydawnictwo C.H. Beck, 

Warszawa 2007, s. 30. 
82

 Jedn� z nich jest utworzenie spółki komandytowej z takim doborem komplementariuszy i 

komandytariuszy, który mo�e pozwoli� na zachowanie bezpiecze�stwa wspólników 

(komandytariuszy) analogicznie jak w spółce z o.o., przy jednoczesnym osi�ganiu takich 

samych korzy�ci podatkowych co osoby prowadz�ce indywidualn� działalno�� gospodarcz�. 
Istot� tej konstrukcji jest utworzenie spółki komandytowej, w której spółka z o.o. jest 

komplementariuszem, a komandytariuszami (wspólnikami, których odpowiedzialno�� jest 

ograniczona do wysoko�ci wniesionych wkładów) s� wspólnicy – udziałowcy spółki z o.o. 

Dzi�ki temu odpowiedzialno�� wspólników ograniczona jest do wysoko�ci wniesionych 

wkładów, a korzy�� podatkowa polega na tym, �e spółka komandytowa – jako spółka 

osobowa – nie jest płatnikiem podatku dochodowego od osób prawnych. Unika si� w ten 

sposób podwójnego opodatkowania. Istotnym jest jednak, aby komplementariusz (spółka z 

o.o.) partycypował w zyskach w minimalny sposób, bowiem jego nadal dotyczy problem 

podwójnego opodatkowania. Wtedy podwójne opodatkowanie b�dzie dotyczyło całego 

zysku w minimalnym zakresie. Por. A. Kaczmarek, op. cit.; D. Bednarski, Przekształcamy 

spółk� z ograniczon� odpowiedzialno�ci� w komandytow�, 01.10.2007, 

http://hlb.pl/pl/artykuly_podatki.php?artid=688& (dost�p 10.04.2008);  
83

 W konsekwencji tak�e ksi�gowo w rachunku zysków i strat nie wykazuje si� podatku 

dochodowego płaconego przez wła�ciciela, bowiem zgodnie z art. 42 ust. 1 p. 4 ustawy o 

rachunkowo�ci w rachunku zysków i strat wykazuje si� tylko ten podatek dochodowy, 

którego podatnikiem jest jednostka. W konsekwencji jedynie w sprawozdaniu finansowym 

osób prawnych mog� wyst�pi� podatki dochodowe w pozycji „obowi�zkowe obci��enia 

wyniku finansowego”. We wszystkich innych jednostkach, w których podatnikami podatku 

dochodowego s� wła�ciciele, wykazywany w sprawozdaniu finansowym zysk (strata) netto 

jest równy zyskowi (stracie) brutto (o ile nie wyst�puj� wynikaj�ce z odr�bnych przepisów 

inne obci��enia wyniku finansowego). Por. B. Muszy�ska, Przewodnik po znowelizowanej 

ustawie o rachunkowo�ci, Usługowy Zakład Rachunkowo�ci Stowarzyszenia Ksi�gowych w 



115

podwójnego opodatkowania, który wyst�puje w spółkach z o.o. i akcyjnych
84

. 

W spółkach kapitałowych transfer �rodków pieni��nych za po�rednictwem 

kosztów przyczynia� si� mo�e do likwidacji problemu podwójnego opodatkowania 

dochodów wła�cicieli, a nawet do unikni�cia w ogóle opodatkowania tych �rodków. 

Jako przykłady przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom

wymieni� mo�na: 

1) wynagrodzenie wypłacane wła�cicielom za pełnienie okre�lonych funkcji, 

a tak�e zatrudnionym w przedsi�biorstwie członkom ich rodzin; 

2) przenoszenie osobistych kosztów utrzymania na przedsi�biorstwo; 

3) transakcje pomi�dzy podmiotami powi�zanymi. 

Nie jest to kompletny zbiór wszystkich sposobów przez-kosztowego 

przekazywania warto�ci wła�cicielom. Wymienione przykłady maj� jedynie ukaza�

istot� tego mechanizmu. Ponadto mo�liwo�ci realizowania warto�ci w ka�dy z 

powy�szych sposobów s� ró�ne w zale�no�ci od formy organizacyjno-prawnej, w 

jakiej prowadzone jest przedsi�biorstwo. 

2.3.2.2. Wynagrodzenia wła�cicieli i ich rodzin 

Wynagrodzenia wypłacane wła�cicielom i członkom ich rodzin s� cz�sto 

wykorzystywane do przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom, je�li 

przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli działa w formie spółki kapitałowej 

(szczególnie spółki z o.o.). Wtedy jeden z wła�cicieli mo�e pełni� funkcj� prezesa, a 

inni wła�ciciele funkcje członków zarz�du. Wynagrodzenie wypłacane prezesowi i 

członkom zarz�du spółki jest opodatkowane podatkiem dochodowym tylko raz, a 

kwoty te stanowi� mog� jednocze�nie przekazanie wytworzonej przez 

przedsi�biorstwo warto�ci jego wła�cicielom. Dla potrzeb identyfikacji przez-

kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom wynagrodzenia, o których mowa 

w tym podrozdziale nale�y podzieli� na dwie cz��ci: 

• kwot� faktycznego wynagrodzenia za wykonywan� prac� – wyznaczy� j�

mo�na odpowiadaj�c na pytanie, jakie wynagrodzenie za wykonanie tej samej pracy 

otrzymałaby osoba niezwi�zana z wła�cicielami; 

• pozostał� cz��� wynagrodzenia, której wysoko�ci nie mo�na uzasadni�

wykonywan� prac� – stanowi ona kwot� transferu warto�ci do wła�cicieli
85

. 

Zgodnie z powy�szym rozró�nieniem za przez-kosztowe przekazywanie 

warto�ci uzna� mo�na ró�nic� pomi�dzy kwot� wypłacan� (bezpo�rednio lub 

po�rednio) wła�cicielom a kwot�, jaka zostałaby wypłacona z danego tytułu osobie 

                                                

Polsce, Pozna�-Łód� 2001, s. 204; Ustawa o rachunkowo�ci, op. cit., art. 42 ust. 1 p. 4. 
84

 Por. M. Poszwa, op. cit., s. 33. 
85

 Opisane tutaj rozró�nienie nieprzypadkowo wykazuje podobie�stwo do koncepcji zysku 

przedsi�biorcy składaj�cego si� z dwóch komponentów: zysku normalnego i zysku 

nadzwyczajnego (czystego), opracowanej w ramach tradycyjnej teorii przedsi�biorstwa, o 

której mowa była w rozdziale pierwszym rozprawy. 
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niepowi�zanej z wła�cicielami. Wyznaczaj�c kwoty wykorzystywane do przez-

kosztowego transferu warto�ci do wła�cicieli, posłu�y� si� zatem nale�y kategori�

kosztu alternatywnego
86

.  

Mo�liwo�� dokładnej specyfikacji tych przepływów i korzy�ci, jakie mo�e 

przynie�� przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom za po�rednictwem 

wynagrodze� zale�y od formy zatrudnienia wła�cicieli jako członków zarz�du. 

Najcz��ciej spotykane z nich to
87

: 

• umowa o prac� zawarta na podstawie Kodeksu pracy; 

• umowa mened�erska zawarta na podstawie Kodeksu cywilnego; 

• akt powołania sporz�dzony na podstawie Kodeksu spółek handlowych. 

W przypadku umowy o prac� mo�liwo�� zaliczenia kosztów wynagrodze� do 

kosztów podatkowych zale�y nie tylko od formalnej poprawno�ci zawartej umowy w 

zakresie zgodno�ci z kodeksem spółek handlowych
88

, ale tak�e z kodeksem pracy
89

. 

Praktycznie ka�da umowa o prac� zawarta z wła�cicielami spółki powinna by�

indywidualnie rozpatrywana przede wszystkim pod k�tem podporz�dkowania ich 

jako pracowników �wiadcz�cych prac� na rzecz spółki. W przeciwnym wypadku 

zasadno�� zaliczania kosztów wynagrodze� wypłacanych w oparciu o t� umow� do 

kosztów podatkowych mo�e zosta� zakwestionowana. Natomiast je�li umowa o 

prac� z wła�cicielem jest prawnie skuteczna, wła�ciciel faktycznie wykonuje prac�

na rzecz spółki, a otrzymywane wynagrodzenia nie maj� charakteru �wiadcze�

jednostronnych, oraz je�eli istnieje cecha podporz�dkowania pracodawcy, wypłacone 

wynagrodzenie b�dzie stanowi� dla spółki koszt uzyskania przychodu
90

. Wtedy 

                                                
86

 Analogicznie przepływy do wła�cicieli dokonywane za po�rednictwem kosztów z innych 

ni� wynagrodzenia tytułów nale�ałoby podzieli� na dwie cz��ci, posługuj�c si� kategori�
kosztu alternatywnego, a za przez-kosztowe przekazywanie warto�ci uznawa� ró�nic�
pomi�dzy całym przepływem a kosztem alternatywnym. Tak te� uczyniono w dalszej cz��ci 

rozprawy. 
87

 Por. M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodze� wła�cicieli spółek – umowa o 

prac�, Biuletyn Rachunkowo�ci nr 23 z dnia 01.12.2007; M. Piotrowska, Ewidencja i 

rozliczanie wynagrodze� wła�cicieli spółek – umowa mened�erska, Biuletyn 

Rachunkowo�ci nr 24 z dnia 15.12.2007. 

Wymienia si� tak�e jako form� zatrudnienia wła�cicieli nieodpłatne pełnienie funkcji 

członka zarz�du w oparciu o przepisy Kodeksu spółek handlowych (k.s.h.), które jednak, ze 

wzgl�du na nieodpłatno��, nie mo�e by� wykorzystane w przekazywaniu warto�ci 

wła�cicielom. 
88

 Chodzi o zgodno�� z art. 210 § 1 k.s.h. (dla spółki akcyjnej odpowiada mu art. 379 § 1 

k.s.h.), który stwierdza, �e w umowie mi�dzy spółk� a członkiem zarz�du oraz w sporze z 

nim spółk� reprezentuje rada nadzorcza lub pełnomocnik powołany uchwał� zgromadzenia 

wspólników. Por. Ustawa Kodeks spółek handlowych, op. cit. 
89

 Chodzi o zgodno�� z art. 22 § 1 k.p., według którego przez nawi�zanie stosunku pracy 

pracownik zobowi�zuje si� do wykonywania pracy okre�lonego rodzaju na rzecz 

pracodawcy i pod jego kierownictwem. Por. Ustawa Kodeks pracy, z dnia 26 czerwca 1974 

r., Dz. U. 1974 nr 24 poz. 141, z pó�n. zm. 
90

 Por. M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodze� wła�cicieli spółek – umowa o 

prac�, Biuletyn Rachunkowo�ci nr 23 z dnia 01.12.2007. 
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wynagrodzenia wła�cicieli, w cz��ci wyznaczonej po odj�ciu kosztu alternatywnego, 

mo�na potraktowa� jako przez-kosztow� realizacj� warto�ci. 

Wła�ciciel przedsi�biorstwa pełni�cy funkcj� członka zarz�du mo�e równie�

wykonywa� swoje obowi�zki w oparciu o umow� mened�ersk�. Zaliczana jest ona 

do tzw. nienazwanych umów o �wiadczenie usług i stosuje si� do niej przepisy 

kodeksu cywilnego dotycz�ce umowy zlecenia
91

. Wynagrodzenie wypłacane 

wła�cicielom spółek z tego tytułu mo�e by� form� przekazywania im warto�ci
92

. 

Mo�liwe jest tak�e powołanie członka zarz�du poprzez uchwał� wspólników 

pod warunkiem, �e nie jest to sprzeczne z umow� spółki. Je�li z tytułu sprawowania 

funkcji (na podstawie powołania) członek zarz�du otrzymuje wynagrodzenie, jest to 

dla niego przychód z działalno�ci wykonywanej osobi�cie
93

. Wybór pomi�dzy 

poszczególnymi formami zatrudnienia wła�cicieli rodzi� zatem mo�e ró�ne skutki 

podatkowe. Nie zmienia to jednak faktu, �e wynagrodzenia wypłacone wła�cicielom 

stanowi�, w cz��ci przewy�szaj�cej koszt alternatywny, form� przekazania im 

warto�ci wytworzonej przez przedsi�biorstwo, a przyczynami jego stosowania mog�

by� nie tylko motywy podatkowe, ale tak�e elastyczno�� stosowania powi�zana z 

czasem wyst�powania przepływów pieni��nych. 

Odmiennie mo�liwo�ci przekazania warto�ci wła�cicielom za po�rednictwem 

wypłacanych im wynagrodze� kształtuj� si� w przedsi�biorstwach prowadzonych w 

innej formie ni� spółka kapitałowa. Zgodnie z ustaw� o podatku dochodowym od 

osób fizycznych nie uwa�a si� bowiem za koszt uzyskania przychodu warto�ci 

własnej pracy wła�ciciela, jego mał�onka i małoletnich dzieci, a w przypadku 

prowadzenia działalno�ci w formie spółki cywilnej lub osobowej spółki handlowej – 

tak�e mał�onków i małoletnich dzieci wspólników
94

. Oznacza to, �e w 

wymienionych tutaj podmiotach ten sposób transferu �rodków pieni��nych do 

wła�cicieli nie ma przewagi w sensie podatkowym nad wypłat� zysku wła�cicielom, 

poniewa� je�li nie stanowi� one kosztu uzyskania przychodu, to oszcz�dno��

podatkowa nie wyst�puje. W tym przypadku wynagrodzenie za prac�

współmał�onka nie jest dla wła�ciciela przedsi�biorstwa b�d� wspólników kosztem 
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 Wi�cej na ten temat w: A. Grabowska, Mened�er nie korzysta z podatkowych 

przywilejów, Rzeczpospolita 09.01.2008; P. Sankowski, Mened�erski podatek, 

http://www.twoja-firma.pl/pl/artykul/416.html (dost�p 30.05.2008). 
92

 Por. M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodze� wła�cicieli spółek – umowa 

mened�erska, Biuletyn Rachunkowo�ci nr 24 z dnia 15.12.2007. 
93

 Zgodnie z Ustaw� o podatku dochodowym od osób fizycznych, op. cit., art. 13 p. 7. 

Warto przy tym zauwa�y�, �e pełnienie funkcji członka zarz�du na podstawie 

dodatkowo zawartej umowy o prac�, umowy zlecenia lub innej umowy o �wiadczenie usług 

podlega, co do zasady, ubezpieczeniom społecznym i ubezpieczeniu zdrowotnemu na 

zasadach ogólnych. Natomiast pełnienie funkcji wył�cznie na podstawie samego aktu 

powołania nie rodzi obowi�zku ubezpiecze� społecznych i ubezpieczenia zdrowotnego. Por. 

M. Piotrowska, Ewidencja i rozliczanie wynagrodze� wła�cicieli spółek – umowa o prac�, 
Biuletyn Rachunkowo�ci nr 23 z dnia 01.12.2007. 
94

 Por. Ustawa o podatku dochodowym od osób fizycznych, op. cit., art. 23 ust. 1 p. 10. 
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uzyskania przychodu, niezale�nie od wysoko�ci tego wynagrodzenia oraz 

rzeczywistej warto�ci pracy m��a czy �ony
95

. Natomiast kosztem podatkowym jest 

składka na ubezpieczenie społeczne w cz��ci zapłaconej przez płatnika, czyli 

b�d�cego wła�cicielem współmał�onka
96

. Koszty uzyskania przychodów mog�

stanowi� równie� koszty wynagrodzenia pełnoletniego dziecka wspólnika zarówno 

dla niego samego, jak i dla pozostałych wspólników. Nie uwa�a si� bowiem za 

koszty podatkowe tylko wynagrodze� nale�nych małoletnim dzieciom 

wspólników
97

. 

Z powy�szego wynika, �e w przypadku przedsi�biorstw nie b�d�cych 

spółkami kapitałowymi przepływy pieni��ne zwi�zane z wynagrodzeniami 

wypłacanymi wła�cicielom i członkom ich rodzin tylko w niewielkim stopniu mog�

by� zaliczone do kosztów uzyskania przychodu. Oznacza to, �e bior�c pod uwag�

tylko motywy podatkowe, kwota przekazanej warto�ci wła�cicielom poprzez koszty 

niestanowi�ce kosztów uzyskania przychodu nie ró�niłaby si� znacznie od kwoty 

przekazanej warto�ci poprzez zysk. 

Natomiast w odniesieniu do przedsi�biorstw działaj�cych w formie spółki 

kapitałowej o podatkowym umotywowaniu przez-kosztowego przekazywania 

warto�ci mo�na mówi� tak�e wtedy, gdy wypłacane kwoty nie stanowi� kosztów 

uzyskania przychodu. Podwójne opodatkowanie dochodu wła�cicieli w tych 

podmiotach skutkuje tym, �e kwota przekazana wła�cicielom za po�rednictwem 

kosztów nie stanowi�cych kosztów uzyskania przychodów w porównaniu do kwoty 

przekazanej tylko poprzez zysk jest wy�sza. Warto�� tej ró�nicy wynosi: 

KzPW via nKUP = Tdyw x C nKUP    (2.3) 

gdzie: 

KzPW via nKUP – korzy�� z przekazania warto�ci przez koszty nie stanowi�ce kosztów 

uzyskania przychodów; 

Tdyw – stopa podatku od dochodów z dywidend; 

C nKUP  – kwota kosztów nie stanowi�cych kosztów uzyskania przychodów, poprzez 

które przekazano warto�� wła�cicielom. 
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 Zatrudnianie mał�onka nie jest konieczne. Mo�e on zosta� tzw. osob� współpracuj�c�. 
Osoba współpracuj�ca nie jest pracownikiem, czyli nie uzyskuje własnych dochodów, lecz 

uczestniczy niejako w dochodach mał�onka prowadz�cego działalno��. Natomiast wła�ciciel 

przedsi�biorstwa zobowi�zany jest do opłacania składek na ubezpieczenie społeczne i 

zdrowotne współpracuj�cego mał�onka. Por. E. Majewska, A. Kole�nik, Podatki w firmie 

mał�onków, Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007; Ustawa o systemie ubezpiecze� społecznych, 

z dnia 13 pa�dziernika 1998 r., Dz. U. 1998 nr 137 poz. 887, z pó�n. zm., art. 8 ust. 11. 
96

 Por. E. Majewska, A. Kole�nik, Podatki w firmie mał�onków, Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007. 
97

 Por. J. Krawczyk, Spółka cywilna – wybrane problemy podatkowe, Doradca Podatnika 

48/2004, http://www.e-podatnik.pl/artykul/doradca_podatnika/3145/Spolka_cywilna_8211_ 

wybrane_problemy_podatkowe.html (dost�p 18.06.2008). 
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Ró�nica w ocenie skutków przekazywania warto�ci wła�cicielom za 

po�rednictwem kosztów niestanowi�cych kosztów uzyskania przychodu w 

odniesieniu do spółek kapitałowych i pozostałych podmiotów wynika z tego, �e 

dochód wła�cicieli spółki z o.o. i spółki akcyjnej jest opodatkowany podwójnie, 

natomiast dochód wła�cicieli przedsi�biorstw prowadzonych w innej formie prawnej 

– pojedynczo
98

. 
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 Zobrazowa� to mo�na nast�puj�cym przykładem. Przedsi�biorstwo wypracowało 

nadwy�k� z działalno�ci na poziomie 10 000 tys. zł. Mo�liwe s� trzy sytuacje w zakresie 

przekazania warto�ci wła�cicielom, które analizowane s� w dwóch wariantach 

uzale�nionych od formy organizacyjno-prawnej. Pierwsza z sytuacji charakteryzuje si�
przekazaniem warto�ci za po�rednictwem zysku (kolumna b w tabeli 2.8), w drugiej i 

trzeciej przedsi�biorstwo przekazuje warto�� za po�rednictwem kosztów w kwocie 500 tys. 

zł (w przykładzie – wynagrodze� dla wła�cicieli i ich rodzin) z t� ró�nic�, �e w drugiej 

sytuacji (kolumna c w tabeli 2.8) koszty te stanowi� koszty uzyskania przychodów, a w 

sytuacji trzeciej (kolumna d w tabeli 2.8) koszty te nie s� kosztami podatkowymi. W tabeli 

podano obliczenia kwoty przekazanej wła�cicielom, przy zało�eniu opodatkowania 

podatkiem dochodowym od osób prawnych stawk� 19%, podatkiem od dochodów z 

dywidend stawk� 19%, a w przypadku działalno�ci prowadzonej w formie innej ni� spółka 

kapitałowa – podatkiem dochodowym od osób fizycznych liniow� stawk� 19%. Zało�ono 

brak wyst�powania zwolnie�, odlicze�, dolicze� i ulg. 
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Warto pami�ta�, �e nawet gdy nie ma ró�nicy pomi�dzy przekazaniem 

gotówki wła�cicielom przez zysk albo przez koszty (tak jak w sytuacji pojedynczego 

opodatkowania dochodu wła�cicieli, gdy koszty te nie s� kosztami podatkowymi), to 

takie przez-kosztowe przekazywanie warto�ci nadal stanowi transfer �rodków 

pieni��nych z przedsi�biorstwa do wła�cicieli. Identyfikacja takich przepływów jest 

szczególnie istotna przy wycenie takiego przedsi�biorstwa metod� dochodow�, jak 

równie� konstrukcji wła�ciwego miernika warto�ci dla wła�cicieli
99

.  

2.3.2.3. Przenoszenie osobistych kosztów utrzymania na przedsi�biorstwo 

Drugi z wymienionych sposobów przez-kosztowego realizowania warto�ci 

jest bardzo cz�sto spotykany w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli 

prowadzonych w wi�kszo�ci mo�liwych form organizacyjno-prawnych. S� to 

transfery, które mo�na okre�li� wspólnym mianem przenoszenia osobistych 

kosztów utrzymania na przedsi�biorstwo. Chodzi o koszty, które przez 

pracownika najemnego (czerpi�cego dochody np. tylko ze stosunku pracy) 

ponoszone s� z dochodu rozporz�dzalnego i zwi�zane s� ze zwykłym 

funkcjonowaniem jego i jego rodziny, a przez wła�ciciela zarz�dzaj�cego 

przedsi�biorstwem (np. osob� fizyczn� prowadz�c� działalno�� gospodarcz�) 

ujmowane s� w kosztach tego przedsi�biorstwa
100

. 

                                                

Jak wida� w tabeli, przekazanie warto�ci wła�cicielom za po�rednictwem kosztów (w 

przykładzie – wynagrodze�) stanowi�cych koszty uzyskania przychodów skutkuje wy�sz�
kwot� przekazan� wła�cicielom zarówno w sytuacji pojedynczego, jak i podwójnego 

opodatkowania dochodu wła�cicieli (kolumna c, wiersz 18 oraz 12). 

W sytuacji pojedynczego opodatkowania dochodu wła�cicieli (w działalno�ci 

prowadzonej jako osoba fizyczna lub w formie spółki innej ni� kapitałowa) przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci wtedy, gdy wypłacone kwoty nie stanowi� kosztów uzyskania 

przychodów, daje taki sam efekt jak przekazanie warto�ci za po�rednictwem zysku. Koszty 

te nie pomniejszaj� podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym, dlatego te� kwota 

ogółem przekazana wła�cicielom jest taka sama (wiersz 18, kolumny b i d).

Ciekawe wnioski nasuwa analiza sytuacji podwójnego opodatkowania dochodu 

wła�cicieli. Okazuje si� bowiem, �e przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom 

mo�e okaza� si� korzystne nawet w sytuacji, w której koszty te nie b�d� uznane za koszty 

podatkowe. 

W przykładzie ró�nica KzPW via nKUP (wiersz 12, kolumna b i d) wynosi 95 tys. zł (6 656 

– 6 561 tys. zł), co jest zgodne z kwot� wyliczon� według wzoru (2.3) (19% x 500 tys. zł). 
99

 Wi�cej na ten temat w rozdziałach trzecim i czwartym. 
100

 Najbardziej typowym przykładem tego procederu jest przenoszenie na przedsi�biorstwo 

kosztów samochodu u�ywanego zarówno dla celów słu�bowych, jak i prywatnych. Na przykład 

mimo, i� w działalno�ci indywidualnego przedsi�biorcy wynagrodzenia wypłacane mał�onkowi 

nie s� kosztami podatkowymi, to je�eli przypisany do mał�onka samochód osobowy b�dzie 

u�ywany na potrzeby prowadzonej przez spółk� działalno�ci gospodarczej, to wszelkie koszty 

jego eksploatacji (np. zakup paliwa, wymiana oleju, bie��ce naprawy, ubezpieczenie samochodu) 

mog� zosta� zaliczone do kosztów uzyskania przychodów wspólników do wysoko�ci 

nieprzekraczaj�cej warto�ci okre�lonej w ewidencji przebiegu pojazdu. Warunkiem zaliczenia 

tych wydatków do kosztów podatkowych jest oczywi�cie prowadzenie ewidencji pojazdu. Por. J. 

Krawczyk, Spółka cywilna – wybrane problemy podatkowe, Doradca Podatnika 48/2004, 
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Wspomniany sposób przekazywania warto�ci wła�cicielom nie jest stricte 

przepływem pieni��nym z przedsi�biorstwa do wła�ciciela. Jest to raczej 

�wiadczenie w naturze. Warto�� tego transferu, podobnie jak wszystkich transferów 

z tej grupy, mo�na wyznaczy� w kategoriach kosztów alternatywnych, odpowiadaj�c 

na pytanie – jak� kwot� wydałby wła�ciciel ze swojego dochodu rozporz�dzalnego 

na realizacj� okre�lonych czynno�ci (np. u�ytkowanie samochodu), gdyby nie 

prowadził własnego przedsi�biorstwa, tylko był pracownikiem najemnym
101

. 

W drugiej grupie sposobów przez-kosztowego przekazywania warto�ci 

umiejscowi� mo�na szereg innych pozycji kosztowych, które mog� zosta�

wykorzystane przez wła�cicieli do realizowania warto�ci. Na przykład mimo 

wspominanych ogranicze� w uznawaniu za koszty podatkowe wynagrodze�

wła�ciciela i mał�onka, wydatki poniesione w zwi�zku z podró�ami słu�bowymi 

współmał�onka zatrudnionego na umow� o prac�, takie jak: diety, noclegi, ryczałty za 

noclegi, zwrot kosztów u�ywania samochodu na podstawie ewidencji przebiegu 

pojazdu, s� kosztami uzyskania przychodów. Mog� zatem zosta� u�yte do korzystnego 

podatkowo przekazania warto�ci wła�cicielom
102

. Innym przykładem mo�e by�

zaliczanie opłat za korzystanie z telefonu czy internetu do kosztów działalno�ci 

przedsi�biorstwa
103

, mimo i� wykorzystuje si� je tak�e na prywatne potrzeby
104

. 

Nale�y pami�ta� o tym, �e nie zawsze działania podejmowane w celu przez-

kosztowego przekazania warto�ci wła�cicielom spotkaj� si� z aprobat� organów 

skarbowych. Generalnie zastosowanie ma ogólna zasada, �e trzeba udowodni�

zwi�zek ponoszonych wydatków z osi�ganymi przychodami. Przykładowo w 

przypadku wydatków na szkolenie i dokształcanie pracowników zwi�zek taki mo�na 

łatwiej wykaza�, natomiast w odniesieniu do finansowania kursów i szkole� osób 

                                                

http://www.e-podatnik.pl/artykul/doradca_podatnika/3145/Spolka_cywilna_8211_wybrane_pro 

blemy_podatkowe. html (dost�p 18.06.2008). 
101

 St�d w celu wyznaczenia kwoty przez-kosztowego transferu warto�ci do wła�cicieli 

nale�ałoby koszty z tej grupy (np. u�ytkowania samochodu) podzieli� na dwie cz��ci: 

• koszty ponoszone w celach słu�bowych, zwi�zane z realizacj� czynno�ci 

niezb�dnych do funkcjonowania przedsi�biorstwa – nale�ałoby je wyznaczy� na podstawie 

szczegółowej ewidencji tych kosztów, a w przypadku braku takiej ewidencji za pomoc�
jakiego� klucza podziałowego (który w przypadku samochodu bazowa� mo�e np. na liczbie 

przejechanych kilometrów w celach słu�bowych); 

• pozostała cz��� kosztów, której wysoko�ci nie mo�na uzasadni� wykonywan� prac�
– stanowi ona kwot� transferu warto�ci do wła�cicieli. 
102

 Pami�ta� nale�y, �e motywy podatkowe to nie jedyna grupa przyczyn stosowania przez-

kosztowego realizowania warto�ci, wi�c przenoszenie osobistych kosztów utrzymania na 

przedsi�biorstwo mo�e mie� miejsce nawet w sytuacji braku oszcz�dno�ci podatkowych. 
103

 Dawniej głównie w�ród przedsi�biorców, którzy siedzib� firmy mieli w miejscu swojego 

zamieszkania, a obecnie dzi�ki ł�czno�ci bezprzewodowej tak�e w�ród innych 

przedsi�biorców. 
104

 Lista mo�liwych sposobów jest oczywi�cie otwarta. Celem autora nie jest wymienienie 

wszystkich, wiedz�c �e inwencja zarz�dzaj�cych przedsi�biorstwami w tej kwestii jest ogromna. 
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współpracuj�cych opinie organów skarbowych s� raczej negatywne
105

.  

2.3.2.4. Transakcje mi�dzy podmiotami powi�zanymi 

Trzecia grupa sposobów przez-kosztowego przekazywania warto�ci 

wła�cicielom polega na transakcjach mi�dzy podmiotami powi�zanymi. Przez-

kosztowe realizowanie warto�ci polega� mo�e na dokonaniu przez przedsi�biorstwo 

zarz�dzane przez wła�cicieli transakcji z innym podmiotem, w jaki� sposób 

powi�zanym z wła�cicielami. Mo�e to dotyczy� np. mał�onków, którzy maj�

przecie� mo�liwo�� zarejestrowania dwóch osobnych przedsi�biorstw. Co wi�cej, 

takie dwie firmy mog� bez przeszkód nawi�za� mi�dzy sob� stał� i �cisł�

współprac�106
. Takie powi�zanie podmiotów mo�e zosta� wykorzystane do przez-

kosztowego przekazywania warto�ci
107

.

Rozliczenia pomi�dzy takimi podmiotami, z racji istnienia pomi�dzy nimi 

powi�za� o charakterze rodzinnym
108

, mog� by� dodatkowo kontrolowane pod 

k�tem wysoko�ci stosowanych cen transferowych
109

. Ceny transferowe s� to ceny 

towarów, usług, warto�ci niematerialnych oraz honorariów stosowane w transakcjach 

mi�dzy podmiotami powi�zanymi i ró�ni�ce si� od cen wynegocjowanych na 

wolnym rynku, zawartych w warunkach porównywalnych przez podmioty nie 

b�d�ce podmiotami niepowi�zanymi
110

. W ocenie transakcji pomi�dzy podmiotami 

powi�zanymi znajduje zastosowanie zasada dystansu (ang. arm’s length principle)
111

, 

któr� mo�na rozumie� jako nakaz ustalania warunków transakcji pomi�dzy 

podmiotami powi�zanymi w taki sposób, w jaki zostałyby ustalone pomi�dzy 
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 Poda� mo�na tu przykłady takich rozstrzygni�� w odniesieniu do kursów, szkole�, 
studiów podyplomowych osób współpracuj�cych, dokonanych przez ró�ne urz�dy skarbowe, 

np. Urz�d Skarbowy w Kutnie – postanowienie z 19 kwietnia 2007 r., I-415/17/07, Pierwszy 

Urz�d Skarbowy w Koszalinie – interpretacja z 18 listopada 2004 r., PDF II/415-33/2004. 

Por. E. Majewska, A. Kole�nik, E. Majewska, A. Kole�nik, Podatki w firmie mał�onków, 

Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007. 
106

 Por. tam�e. 
107

 Mechanizm ten mo�e wygl�da� nast�puj�co. Podmiot A, którego wła�ciciele chc� przez-

kosztowo realizowa� warto�� zakupuj� usługi (np. doradcze, informatyczne, po�rednictwa), 

które realizuje podmiot B – powi�zany z wła�cicielami podmiotu A. Kwoty przekazane 

podmiotowi B ksi�gowane s� w podmiocie A jako koszty usług obcych. W ten sposób 

kwota, która w ksi�gach wykazana jest w kosztach usług obcych mo�e de facto stanowi�
warto�� przekazan� wła�cicielom. Tytułem do tego rodzaju mechanizmu mog� by� te� inne 

rodzaje kosztów. 
108

 Powi�zania mi�dzy podmiotami wymuszaj�ce ocen� transakcji pod wzgl�dem 

stosowanych cen transferowych wymienione s� w art. 11 updop i w art. 25 updof. Jednym z 

takich powi�za� s� powi�zania rodzinne (ust. 5). Por. Ustawa o podatku dochodowym od 

osób fizycznych, op. cit.; Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych, op. cit. 
109

 Por. E. Majewska, A. Kole�nik, Podatki w firmie mał�onków, Rzeczpospolita z dnia 11.06.2007. 
110

 Por. A. Dmowski, Ceny transferowe, Difin, Warszawa 2006, s. 23. 
111

 Tłumaczona tak�e na j�zyk polski dosłownie jako zasada długo�ci ramienia. Por. H. 

Litwi�czuk, Prawo podatkowe przedsi�biorców, Wydawnictwo KiK, Warszawa 2000, s. 

253; A. Dmowski, op. cit., s. 50. 
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jednostkami niezale�nymi
112

. Je�li przedsi�biorstwo powi�zane wyka�e zani�ony 

dochód w stosunku do podmiotu, u którego nie wyst�puj� wskazane zale�no�ci, 

ulegnie on oszacowaniu bez uwzgl�dnienia warunków wynikaj�cych z powi�za�113
. 

Wspomnian� powy�ej zasad� dystansu wykorzysta� mo�na do wyznaczenia 

kwoty przez-kosztowego transferu warto�ci do wła�cicieli, bowiem jako tak� traktowa�

mo�na jedynie wielko�� przewy�szaj�c� kwot� kosztów wyznaczon� przy u�yciu zasady 

dystansu. Podobnie zatem jak w przypadku innych sposobów przez-kosztowego 

przekazywania warto�ci wła�cicielom, kwot� kosztów nale�y podzieli� na dwie cz��ci: 

• kwot� kosztów uzasadnionych warunkami rynkowymi – wynikaj�cych z 

zastosowania zasady dystansu; 

• pozostał� kwot� – stanowi�c� przez-kosztowy transfer warto�ci do 

wła�cicieli. 

Wspomniane powy�ej uregulowania w zakresie transakcji pomi�dzy 

podmiotami powi�zanymi komplikuj� z pewno�ci� przekazywanie warto�ci 

wła�cicielom w ten sposób, jednak nie czyni� go niemo�liwym. Istnienie tych 

regulacji tworzy pewne warunki brzegowe, które nale�y spełni�, jednak mo�liwo��

przez-kosztowego realizowania warto�ci za po�rednictwem transakcji z innymi 

podmiotami niew�tpliwie istnieje. 

Reasumuj�c rozwa�ania na temat trzech grup sposobów przez-kosztowego 

przekazywania warto�ci wła�cicielom, stwierdzi� nale�y, �e wachlarz mo�liwo�ci 

jest do�� du�y. Je�li do tego co legalne, doda si� działania tylko stwarzaj�ce pozory 

legalno�ci, to stwierdzi� trzeba, �e mo�liwo�ci przez-kosztowego realizowania 

warto�ci s� bardzo du�e. Jest to sposób cz�sto korzystniejszy podatkowo od wypłat z 

zysku, dodatkowo daj�cy wi�ksz� elastyczno�� stosowania powi�zan� z niewielkim 

odło�eniem w czasie wyst�powania przepływów pieni��nych. Dlatego te� jest on 

cz�sto spotykany. Wspomnie� trzeba przy tym, �e wła�ciciele przedsi�biorstw 

wykorzystuj�cych opisane powy�ej sposoby do transferowania warto�ci trzymaj� je 

w tajemnicy i nie s� skłonni do informowania o tym kogokolwiek. Jest to 

konsekwencj� faktu, �e albo balansuj� oni na granicy legalno�ci, albo nawet je�li 

post�puj� całkowicie w zgodzie z obowi�zuj�cym prawem, to uszczuplaj�c wpływy 
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 Jest ona zawarta w art. 11 ust. 1 updop i art. 25 ust. 1 updof. Por. Ustawa o podatku dochodowym 

od osób fizycznych, op. cit.; Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych, op. cit. 
113

 Aby unikn�� zarzutu organów podatkowych stosowania cen transferowych, podmioty 

powi�zane powinny prowadzi� przemy�lan� polityk� podatkow�, uwzgl�dniaj�c� szczegółow�
dokumentacj� podatkow�, która słu�y� ma przerzuceniu ci��aru dowodu na organy podatkowe 

w zakresie wykazania stosowania przez podmioty powi�zane cen transakcji odbiegaj�cych od 

poziomu rynkowego. W przypadku podniesienia takiego zarzutu organy podatkowe musz�
udowodni� ł�cznie: wyst�powanie powi�za� pomi�dzy stronami transakcji, relacj�, polegaj�c�
na ukształtowaniu warunków umowy korzystniejszych od tych, jakie ustaliłyby podmioty 

niezale�ne, jak równie�, �e przedmiotowe warunki były wynikiem powi�za� mi�dzy stronami 

transakcji oraz skutek, który polega na niewykazaniu przez podmiot dochodu lub 

zadeklarowaniu dochodu mniejszego ni� mo�na by oczekiwa� podczas takiej transakcji 

zawartej mi�dzy podmiotami niepowi�zanymi. Por. A. Dmowski, op. cit., s. 21, 33, 47, 112. 
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do bud�etu, nie chc� budzi� zainteresowania słu�b skarbowych i nara�a� si� na 

uci��liwe kontrole
114

. 

2.4. Podsumowanie 

W niniejszym rozdziale poruszono zagadnienia zwi�zane z realizacj� celu w 

postaci zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli w przedsi�biorstwach w sytuacji braku 

rozdziału funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich. Po przedstawieniu koncepcji 

zarz�dzania przez warto�� i ró�nych podej�� do warto�ci przedsi�biorstwa wskazano 

na fundamentalne z perspektywy rozwa�a� prowadzonych w rozprawie rozró�nienie 

pomi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa, warto�ci� kapitału własnego a warto�ci� dla 

wła�cicieli, ł�cz�c te poj�cia z fazami procesu tworzenia warto�ci dla wła�cicieli. 

Szczególnie podkre�lono konieczno�� uwzgl�dniania w analizie tworzenia warto�ci 

trzeciej fazy tego procesu, tj. przekazania warto�ci wła�cicielom. Bez dopełnienia tej 

trzeciej fazy nie mo�na mówi� w pełni o tworzeniu warto�ci dla wła�cicieli. 

W rozdziale zaprezentowano tak�e cechy przedsi�biorstw stanowi�cych 

zakres podmiotowy rozprawy. Kluczowym punktem rozdziału drugiego jest 

scharakteryzowanie specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Dotychczasowa analiza przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

nasuwa stwierdzenie, �e ich specyfika przejawia si� w dwóch płaszczyznach: 

• finansowej, 

• niefinansowej. 

Finansowa specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli została 

opisana powy�ej i dotyczy kształtowania przepływów pieni��nych, szczególnie za�

mi�dzy przedsi�biorstwem a wła�cicielami – w postaci przez-kosztowego 

realizowania warto�ci. 

Specyfik� niefinansow� tworzy natomiast d��enie przez tego typu podmioty 

do innych ni� reszta przedsi�biorstw celów, takich jak
115

: 

• osi�gni�cie samodzielno�ci i niezale�no�ci, 

• zatrudnienie członków rodziny, 

• powi�kszanie substancji maj�tkowej rodziny, 

• satysfakcja i poczucie samorealizacji wła�ciciela i jego rodziny, 

• uzyskanie i zachowanie renomy, szacunku, presti�u zało�yciela i wła�ciciela 

firmy oraz jego rodziny w otoczeniu s�siedzkim, lokalnym, krajowym, �wiatowym. 

Wydaje si�, �e cele i postulaty zaliczane do niefinansowej specyfiki 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli wa�ne s� raczej jako przesłanki czy 
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 Podkre�la si�, �e brak wyra�nego oddzielenia maj�tku osobistego podatnika od maj�tku 

przedsi�biorstwa jest �ródłem dodatkowego ryzyka w przypadku opodatkowania podatkiem 

dochodowym od osób fizycznych. Dlatego te� przedsi�biorcy nie chc� udost�pnia� danych 

na temat stosowanych przez nich sposobów przez-kosztowego przekazywania warto�ci. Por. 

H. Litwi�czuk, Prawo podatkowe przedsi�biorców, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 

2006, s. 147; M. Poszwa, op. cit., s. 47. 
115

 Opisano je w rozdziale pierwszym rozprawy. 
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przyczyny zało�enia biznesu
116

. S� to równie� powody, dla których wła�ciciele nie 

rezygnuj� z prowadzenia biznesu. Specyfika niefinansowa stanowi zatem swoiste 

mentalne bariery wyj�cia z biznesu dla jego wła�cicieli. 

Powracaj�c do rozwa�a� nad celem przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez 

wła�cicieli prowadzonych na zako�czenie rozdziału pierwszego niniejszej rozprawy, 

stwierdzi� nale�y, �e wymienione powy�ej przesłanki składaj�ce si� na niefinansow�

specyfik� tych podmiotów nie s� dobrym długoterminowym celem działalno�ci. Ka�dy 

z nich ma w tym kontek�cie jak�� wad�, z których najcz��ciej powtarzaj�c� si� jest 

niemo�no�� ich operacjonalizacji, czyli takiego przeło�enia na działania operacyjne, aby 

przesłanki te były przydatne w zarz�dzaniu strategicznym, taktycznym i operacyjnym. 

Celem takim jest natomiast zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli 

przedsi�biorstwa. Ma on przy tym t� zalet�, �e nastawienie na warto�� prowadzi�

b�dzie do spełnienia tak�e innych wy�ej wymienionych celów przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli. Zwi�kszanie warto�ci w długim okresie oznacza 

bowiem budowanie długoterminowych relacji, społeczn� odpowiedzialno�� biznesu, 

przyczynia si� do ugruntowania renomy w otoczeniu. Długoterminowe tworzenie 

warto�ci dla wła�cicieli prowadzi do pewniejszych miejsc pracy dla członków 

rodziny, lepszej sytuacji maj�tkowej rodziny, zwi�ksza bezpiecze�stwo jej bytu. 

Zwi�kszanie warto�ci stanowi zatem dobr� funkcj� celu dla przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli, a wymienione powy�ej cele, stanowi�ce o 

niefinansowej specyfice tych podmiotów, sprowadzi� mo�na w tym kontek�cie do 

warunków ograniczaj�cych (brzegowych). Pami�ta� przy tym nale�y, �e cel w 

postaci zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli obejmowa� musi wszystkie fazy tego 

procesu, a zatem tak�e ostatni� faz�, tj. przekazanie warto�ci wła�cicielom. W tym 

punkcie przejawia si� z kolei finansowa specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli, w postaci przez-kosztowego realizowania warto�ci. 

Niew�tpliwie t� specyfik� nale�y uwzgl�dni�, dokonuj�c pomiaru warto�ci z 

perspektywy wła�cicielskiej. Pomiar ten mo�e by� dokonywany z dwóch punktów 

widzenia. W pierwszym przypadku dokonuje si� pomiaru warto�ci kapitału własnego 

na dany moment, w drugim – dokonuje si� pomiaru wytworzonej warto�ci w danym 

okresie. Narz�dzia pomiaru warto�ci w pierwszym przypadku to metody wyceny, 

natomiast narz�dzia pomiaru w drugim przypadku okre�li� mo�na jako mierniki 

warto�ci wykreowanej. Narz�dzia pomiaru uwzgl�dniaj�ce specyfik� analizowanej 

grupy podmiotów zaprezentowano w dwóch kolejnych rozdziałach – metody wyceny 

w rozdziale trzecim, a mierniki warto�ci wykreowanej w rozdziale czwartym. 

Poniewa� specyfika ta dotyczy przepływów pieni��nych, wpływa� ona 

b�dzie szczególnie na wycen� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

metodami dochodowymi. Dlatego te� w nast�pnym rozdziale rozprawy skupiono si�

na wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli wła�nie tymi metodami. 

                                                
116

 Wydaje si�, �e te czynniki motywuj�ce nabieraj� znaczenia. Por. Entrepreneurship. Creativity at 

Work, Harvard Business Review 1991, s. 13, za: T. Gruszecki, Współczesne…, wyd. cyt., s. 161-163. 
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Rozdział III 

Specyfika przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli a metody 

ich wyceny 

3.1. Uwagi ogólne 

Rozdział trzeci jest po�wi�cony metodyce wyceny niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Metody wyceny s� kluczowym 

elementem koncepcji przyjmuj�cej za cel działalno�ci przedsi�biorstwa zwi�kszanie 

warto�ci dla wła�cicieli. Wynika to z faktu, �e metody wyceny stanowi� narz�dzia 

pomiaru warto�ci kapitału własnego. I cho� nie zmierzaj� one do pomiaru warto�ci 

dla wła�cicieli, to na ich znaczenie wskazuje fakt, �e zwi�kszanie warto�ci kapitału 

własnego przedsi�biorstwa jest warunkiem koniecznym tworzenia warto�ci dla 

wła�cicieli. Poza tym metody wyceny znajduj� szerokie zastosowanie nie tylko w 

ramach zarz�dzania przez warto��. 
Scharakteryzowana w rozdziale drugim finansowa specyfika przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli powi�zana jest z przepływami pieni��nymi na linii 

przedsi�biorstwo-wła�ciciele, dlatego te� w istotny sposób wpływa na wycen� tych 

przedsi�biorstw, w szczególno�ci metodami dochodowymi. Jej uwzgl�dnienie jest 

szczególnie istotne, poniewa� metody wyceny w stosowanej dotychczas ogólnej 

postaci abstrahuj� od wspomnianej specyfiki analizowanej kategorii przedsi�biorstw. 

Etymologicznie wycena to proces ustalania ceny, czyli wyznaczania stosunku 

pomi�dzy jednostkami pieni��nymi danej waluty a jednostkami dóbr podlegaj�cych 

wycenie. W innych j�zykach termin ten wi��e si� z procesem ustalania warto�ci, 

czyli przypisania obiektowi b�d� zdarzeniu liczby wyra�onej w mierniku 

pieni��nym
1
. Aspekty te uwzgl�dnili autorzy słownika j�zyka polskiego, definiuj�c 

wycen� jako „wyznaczanie, okre�lanie ceny na co�, warto�ci pieni��nej czego�”2
. 

Uogólniaj�c stwierdzi� mo�na, �e wycena to pomiar warto�ci. 

Wycena przedsi�biorstwa sprowadza si� zatem do pomiaru jego warto�ci
3
. 

Dokonuj�c wyceny przedsi�biorstwa, nale�y przestrzega� nast�puj�cych zasad: 

                                                
1
 Znaczenie takie ma np. angielskie słowo valuation, niemieckie – die Bewertung czy 

francuskie – evaluation. Por. A. Jaki, op. cit., s. 48. 
2
 B. Dunaj (red.), Uniwersalny słownik j�zyka polskiego, Reader’s Digest, Warszawa 2007, 

s. 1257. 
3
 Według A. Kameli-Sowi�skiej „wycena polega na dokonaniu pomiaru warto�ciowego 

przedsi�biorstwa i jego składników maj�tkowych oraz efektów ekonomicznych podj�tych 

decyzji o takim stopniu jako�ci, który zapewni odbiorcom tych informacji mo�liwo�� oceny 

efektów działa� podj�tych w przeszło�ci i wyboru najkorzystniejszego wariantu decyzji w 

przyszło�ci” (A. Kamela-Sowi�ska, op. cit., s. 22). D. Zarzecki zauwa�a natomiast, �e 

„termin wycena przedsi�biorstwa oznacza, i� wycenie podlega wyodr�bniona pod wzgl�dem 

ekonomicznym i prawnym jednostka organizacyjna, dysponuj�ca okre�lonym potencjałem w 

postaci maj�tku trwałego i obrotowego oraz ró�nych warto�ci i cech o charakterze 

niematerialnym” (D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 39). 
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• nale�y d��y� do jak najwi�kszego obiektywizmu wyceny; mo�na to 

osi�gn�� jedynie wtedy, gdy wycena jest oparta na metodach naukowych; 

• wycena jest przeprowadzona na dany moment, a jej wyniki nie s�
do�ywotnio prawdziwe i wa�ne; zarówno otoczenie rynkowe przedsi�biorstw, jak i 

same przedsi�biorstwa si� zmieniaj�, pojawiaj� si� te� o nich ró�ne informacje; aby 

uwzgl�dni� je w wycenie, nale�y j� wykona� w ró�nych scenariuszach; 

• wycena wymaga precyzji – w przyjmowaniu realistycznych zało�e� oraz 

w rachunku ekonomicznym; 

• metod� wyceny nale�y dobra� do wycenianego przedsi�biorstwa – jego 

sytuacji, warunków zewn�trznych, celu wyceny; 

• wycen� nale�y odnie�� do danych z rynku finansowego – np. porówna� z 

notowaniami podobnych przedsi�biorstw; 

• wycena jest niezb�dnym narz�dziem procesu podejmowania decyzji 

zarz�dczych, odpowiedzi� na szereg pyta�, pojawiaj�cych si� w trakcie działalno�ci 

podmiotu; powinna by� zatem elementem procesu podejmowania decyzji, aby 

pozna� wpływ tych decyzji na warto�� przedsi�biorstwa
4
. 

Wyceny przedsi�biorstwa dokonuje si� w ró�nych sytuacjach. Mo�liwe 

przesłanki wyceny przedsi�biorstwa
5
 zamieszczono w tabeli 3.1. 

Wycena przedsi�biorstwa spełnia� mo�e ró�ne funkcje, w�ród których 

wymieni� mo�na funkcj� doradcz� (decyzyjn�), argumentacyjn� (uzasadniaj�c�), 
mediacyjn� (po�rednicz�c�), informacyjn� (komunikacyjn�), zabezpieczaj�c� i 

zarz�dcz�6
. 

Wspomniana w rozdziale drugim ró�norodno�� w podej�ciu do warto�ci 

przedsi�biorstwa przekłada si� na znaczn� liczb� metod wyceny, czego 

konsekwencj� jest tak�e wyst�powanie ró�nych klasyfikacji metod wyceny 

przedsi�biorstwa. W literaturze niemieckoj�zycznej wyró�nia si� z reguły pi�� grup 

metod wyceny przedsi�biorstwa: 

• maj�tkowe, 

• dochodowe, 

• mieszane oparte na warto�ci �redniej, 

• mieszane uwzgl�dniaj�ce tzw. warto�� reputacji, 

• inne, w tym porównawcze. 

                                                
4
 Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation. Security Analysis for Investment and Corporate 

Finance, Wiley&Sons, New York 1994, s. 2-4, za: P. Szczepankowski, op. cit., s. 192. 
5
 Okre�lane s� one te� mianem celów lub motywów przeprowadzania wyceny. Por. P. 

Szczepankowski, op. cit., s. 188, P. Kossecki, Wycena i budowanie warto�ci przedsi�biorstw 

internetowych, Wy�sza Szkoła Przedsi�biorczo�ci i Zarz�dzania im. Leona Ko�mi�skiego, 

Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 70. 
6
 Ich omówienie znale�� mo�na m.in. w: D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 42; P. 

Szczepankowski, op. cit., s. 191 oraz podanej tam literaturze. 
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Tabela 3.1 

Przesłanki wyceny przedsi�biorstw 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie A. Jaki, Wycena przedsi�biorstwa, Oficyna 

Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 54; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsi�biorstw, Fundacja 

Rozwoju Rachunkowo�ci w Polsce, Warszawa 1999, s. 42-46; P. Kossecki, Wycena i budowanie 

warto�ci przedsi�biorstw internetowych, Wy�sza Szkoła Przedsi�biorczo�ci i Zarz�dzania im. 

Leona Ko�mi�skiego, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 70. 

Klasyfikacje nawi�zuj�ce do tego podej�cia dominuj� tak�e w literaturze 

polskiej
7
. W literaturze ameryka�skiej z kolei wyró�nia si� z reguły trzy grupy metod 

wyceny przedsi�biorstwa: 

• dochodowe, 

• maj�tkowe, 

• porównawcze
8
. 

Metody wyceny przedsi�biorstwa grupowa� mo�na według ró�nych kryteriów, 

                                                
7
 Obszernego przegl�du ró�nych klasyfikacji metod wyceny przedsi�biorstwa dokonano 

m.in. w: A. Jaki, op. cit., s. 89-97; B. Nita, op. cit., s. 57-60. 
8
 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 64-85. 
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takich jak np. kryterium podmiotu wyceny czy kryterium �ródła informacji. Z 

poł�czenia tych dwóch kryteriów D. Zarzecki stworzył cz�sto cytowan� w polskiej 

literaturze klasyfikacj� metod wyceny, według której wyró�nia si�: 

• metody dochodowe, 

• metody maj�tkowe, 

• metody mieszane, 

• metody porównawcze, 

• metody niekonwencjonalne
9
. 

Powy�sza klasyfikacja obejmuje wszystkie znane metody wyceny, tak�e 

metody uproszczone, które przez cz��� autorów zalecane s� do wyceny małych 

przedsi�biorstw, a w istocie stanowi� bardzo uproszczone odmiany metod 

dochodowych, porównawczych czy maj�tkowych lub te� kompilacje kilku z nich
10

. 

Autor stoi na stanowisku, �e je�li jest to mo�liwe nale�y stosowa� metody pełne, a 

metody uproszczone wykorzystywa� wyj�tkowo, np. w sytuacji, w której potrzebne 

jest bardzo szybkie i jedynie przybli�one oszacowanie warto�ci, a okoliczno�ci nie 

pozwalaj� na przeprowadzenie pełnej procedury. 

Bior�c pod uwag� dokonane w rozdziale drugim rozró�nienie pomi�dzy 

warto�ci� przedsi�biorstwa, warto�ci� kapitału własnego a warto�ci� dla wła�cicieli, 

stwierdzi� trzeba, �e wszystkie metody wyceny niezale�nie od przyj�tej klasyfikacji 

zmierzaj� do oszacowania warto�ci kapitału własnego danego przedsi�biorstwa 

(bezpo�rednio) b�d� te� warto�ci przedsi�biorstwa i warto�ci kapitału własnego 

(po�rednio). 	adna ze znanych metod nie słu�y do okre�lenia warto�ci dla wła�cicieli 

                                                
9
 Por. D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 57-58. Stamt�d te� pochodzi, chyba najcz��ciej 

cytowany w polskiej literaturze dotycz�cej wyceny przedsi�biorstwa, schemat klasyfikacji 

metod wyceny. 
10

 Propozycje takich metod uproszczonych podaj� m.in.: P. Szczepankowski, op. cit., s. 300; 

P. Ostaszewicz, M. Panfil, Specyfika wyceny małych przedsi�biorstw, w: A. Herman, A. 

Szablewski (red.), Zarz�dzanie warto�ci� firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 174. 

Przykładowo zaprezentowana tam metoda hybrydowa jest w istocie uproszczon� metod�
DCF, przy czym zamiast przepływów pieni��nych u�ywa si� zysku przed amortyzacj� i 

odsetkami, poprzez u�ycie mno�nika zakłada si�, �e zyski osi�gane b�d� w tej wysoko�ci w 

niesko�czono��, a stopa dyskontowa wyznaczana jest za pomoc� metody składania. 

Porównuj�c t� metod� z DCF, mo�na zauwa�y� istotn� niekonsekwencj�. Polega ona na 

tym, �e w miejscu przepływu pieni��nego podlegaj�cego dyskontowaniu wyst�puje zysk 

przed odj�ciem amortyzacji, jak równie� odsetek od kapitału obcego, a zatem przynale�ny 

wszystkim stronom finansuj�cym, natomiast stop� dyskontow� jest ustalony metod�
składania koszt kapitału własnego. 

Inna proponowana metoda (nadwy�ki dochodów nad kosztem kapitału) jest kompilacj�
podej�cia dochodowego, porównawczego oraz maj�tkowego. Wiele metod zalecanych do 

wyceny małych przedsi�biorstw to uproszczone metody porównawcze, np. odwołuj�ce si�
do warto�ci generowanej przez jednego klienta, cz�sto w sposób po�redni (liczba odwiedzin 

strony w przypadku firm internetowych). Por. D. Zarzecki, Wybrane problemy wyceny firm 

medycznych, w: S. Wrzosek (red.), Praktyczne aspekty pomiaru efektywno�ci, Prace 

Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wrocławiu nr 1061, Wydawnictwo 

AE we Wrocławiu, Wrocław 2005, s. 462; P. Kossecki, op. cit., s. 93. 
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danego przedsi�biorstwa
11

. Metody wyceny słu�� zatem do oszacowania potencjalnej 

warto�ci przedsi�biorstwa przynale�nej wszystkim stronom finansuj�cym lub 

potencjalnej warto�ci kapitału własnego przynale�nej wła�cicielom, ale przez nich 

nie zrealizowanej. Tworzenie warto�ci kapitału własnego jest warunkiem 

koniecznym tworzenia warto�ci dla wła�cicieli w długim okresie, ale nie jest 

warunkiem dostatecznym. 

W niniejszym rozdziale skoncentrowano si� na dochodowych metodach 

wyceny przedsi�biorstwa, poniewa� zarz�dzanie przez warto�� opiera si� na 

koncepcji warto�ci dochodowej i z niej si� wywodzi. To wła�nie na dezagregacji 

dochodowego podej�cia do wyceny opiera si� wi�kszo�� schematów analitycznych w 

zarz�dzaniu przez warto�� (np. schemat no�ników warto�ci A. Rappaporta
12

). Poza 

tym metody dochodowe s� uniwersalne, tzn. mog� posłu�y� do wyceny 

jakiegokolwiek podmiotu i obecnie dominuj� w wycenie przedsi�biorstwa
13

. 

3.2. Metody dochodowe 

3.2.1. Wybór metod dochodowych słu��cych wycenie niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

Podstawowym kryterium podziału dochodowych metod wyceny 

przedsi�biorstwa jest rodzaj dochodu, na podstawie którego wyznacza si� warto��. 
Przyjmuj�c, �e dochodem tym mog� by� przepływy pieni��ne, dywidendy lub zyski, 

dokona� mo�na ogólnego podziału metod dochodowych na: 

• metody zdyskontowanych przepływów pieni��nych (ang. DCF – 

discounted cash flow), 

• metody zdyskontowanych dywidend, 

• metody zdyskontowanych zysków. 

Procedura wyceny metodami dochodowymi w ogólnym przypadku jest 

znana
14

. Jednak wycena tymi metodami niegiełdowych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli wymaga uwzgl�dnienia ich specyfiki. Specyfika ta 

opisana została w rozdziale drugim rozprawy. W szczególno�ci chodzi o specyfik�
finansow�, która odnosi si� do trzeciej fazy procesu tworzenia warto�ci i polega na 

przekazywaniu warto�ci wła�cicielom za po�rednictwem pozycji kosztowych, czyli 

w sposób odmienny od podstawowych sposobów realizowania warto�ci w spółkach 

                                                
11

 Wynikaj� z tego poszukiwania miary warto�ci dla wła�cicieli wytworzonej przez 

przedsi�biorstwo w danym okresie, co jest przedmiotem rozwa�a� w rozdziale czwartym. 
12

 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 37. 
13

 Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 203. 
14

 Proces wyceny przedsi�biorstw metodami dochodowymi, a szczególnie metodami DCF, w 

ogólnym przypadku jest szeroko omówiony w literaturze, m.in. w: S.Z. Benninga, O.H. 

Sarig, Finanse przedsi�biorstwa: metody wyceny, WIG Press, Warszawa 2000; T. Copeland, 

T. Koller, J. Murrin, op. cit.; A. Damodaran, Investment Valuation: Second Edition, John 

Wiley & Sons, New York 2002. 
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giełdowych. Metodyka wyceny badanej grupy przedsi�biorstw uwzgl�dniaj�ca t�
specyfik� nie była do tej pory prezentowana. 

Rozwa�aj�c wybór metod dochodowych, które mog� by� stosowane w 

wycenie niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, spo�ród 

metod szczegółowych zaliczanych do powy�szych grup jako najcz��ciej stosowane i 

zalecane w literaturze
15

 przeanalizowano metody: 

• FCFF (ang. free cash flow to firm – przepływy pieni��ne przynale�ne 

wszystkim stronom finansuj�cym), 

• FCFE (ang. free cash flow to equity – przepływy pieni��ne przynale�ne 

wła�cicielom), 

• APV (ang. adjusted present value – skorygowana warto�� bie��ca), 

• zdyskontowanych dywidend, 

• zdyskontowanego zysku ekonomicznego. 

Po dogł�bnej analizie przydatno�ci tych metod, bior�cej pod uwag�
mo�liwo�� uwzgl�dnienia finansowej specyfiki analizowanych podmiotów, do 

wyceny przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli z dalszych rozwa�a�
wykluczono metod� zdyskontowanych dywidend. 

Metoda zdyskontowanych dywidend
16

 nie jest odpowiednia do wyceny 

niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli z kilku powodów. Po 

pierwsze przedsi�biorstwa te z reguły nie wypłacaj� dywidendy, b�d�cej podstaw�
wyceny t� metod�. Po drugie podej�cie dywidendowe jest przeznaczone do 

stosowania w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych, w których system 

finansowy skoncentrowany jest w głównej mierze na rynku kapitałowym, a jego 

                                                
15

 T. Copeland, T. Koller i J. Murrin zalecaj� stosowanie metod FCFF i  zdyskontowanego 

zysku ekonomicznego. D. Zarzecki zaleca stosowanie, oprócz metody FCFF i FCFE, tak�e 

metod zdyskontowanych dywidend i zysku ekonomicznego, podkre�laj�c szeroki zakres ich 

zastosowania w praktyce wyceny. P. Szczepankowski metody FCFF i FCFE uwa�a za dwie 

zasadnicze odmiany metod DCF. T. Dudycz i B. Nita uwa�aj� metod� FCFF za najbardziej 

rozpowszechnion� w grupie metod dochodowych. S.Z. Benninga i O.H. Sarig uwa�aj�
metod� FCFF za maj�c� najwi�cej zwolenników w kr�gach akademickich metod� DCF, 

jednak zalecaj� te� stosowanie metody APV. Metod� APV zalecaj� w wycenie 

przedsi�biorstw tak�e m.in. R.B. Brealey i S.C. Myers, T.A. Luehrman i M. Michalski. Por. 

T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 121; D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 111; 

P. Szczepankowski, op. cit., s. 65; B. Nita, op. cit., s. 79; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. 

cyt., s. 43; S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 92, 268, 499; R.B. Brealey, S.C. Myers, 

Podstawy finansów przedsi�biorstw, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 713; T.A. 

Luehrman, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard Business Review, 

May-June 1997, s. 146; M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 65. 
16

 Metoda zdyskontowanych dywidend zakłada, �e warto�� kapitału własnego wyznaczana 

jest przez bie��c� warto�� wszystkich przyszłych dywidend. Jest ona obecna w literaturze w 

szczególno�ci w postaci uproszczonych modeli, takich jak model M. Gordona (nazywany te�
modelem Gordona-Shapiro czy modelem stałego wzrostu dywidendy), model dwu- b�d�
trójfazowy. Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., rozdział 13; P. Szczepankowski, 

op. cit., s. 223-225; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitału w przedsi�biorstwie, 

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998, s. 87; E.F. Brigham, Podstawy zarz�dzania 

finansami, PWE, Warszawa 1996, t. 1, s. 301. 
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przydatno�� jest w praktyce ograniczona do stabilnych przedsi�biorstw z 

ustabilizowan� polityk� dywidend, posiadaj�cych form� prawn� spółek kapitałowych 

i działaj�cych w warunkach rynkowych ułatwiaj�cych ustalenie mo�liwo�ci wzrostu 

na podstawie ich fundamentalnych wyników
17

. Oznacza to, �e nawet te niegiełdowe 

przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli, które wypłacaj� dywidend�, nie 

nale�� do grona podmiotów, do których podej�cie dywidendowe byłoby adresowane. 

W podej�ciu dywidendowym przyjmuje si� pewne domy�lne zało�enia, które 

maj� swoje konsekwencje w kontek�cie zakresu podmiotowego stosowania tej 

metody. Domy�lnie zakłada si� bowiem, �e dywidendy s� wypłacane wła�cicielom, a 

pozostała cz��� zysku netto jest reinwestowana w przedsi�biorstwie. To zało�enie 

rzadko bywa spełnione w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli
18

. 

Wyst�puje bowiem znaczna rozbie�no�� pomi�dzy kwotami dywidendy a kwotami 

przynale�nymi wła�cicielom. Przyczyny tego zjawiska znane s� w odniesieniu do 

spółek giełdowych
19

. W przypadku niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli dochodzi do tego jeszcze jedna – w tej grupie podmiotów – 

najwa�niejsza przyczyna, któr� jest przez-kosztowe przekazywanie warto�ci 

wła�cicielom. Skoro metoda zdyskontowanych dywidend zani�ałaby warto��
przedsi�biorstw, które akumuluj� gotówk� i wypłacaj� zdecydowanie ni�sze 

dywidendy ni� wynikałoby z FCFE
20

, to tym bardziej metoda ta nie nadaje si� do 

                                                
17

 Cho� teoretycznie mo�na te� wyceni� t� metod� przedsi�biorstwa, które aktualnie 

dywidendy nie wypłacaj�, wycena opiera si� przecie� na bie��cej warto�ci przyszłych 

dywidend. Jednak w tego rodzaju podmiotach utrudnione jest oszacowanie przyszłych 

parametrów niezb�dnych do wyceny. Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 221, 227. 
18

 W tym miejscu fakt, i� przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli działaj� z reguły w 

formach prawnych, w których nie funkcjonuje poj�cie dywidendy, uznaje si� za mniej 

istotny. Mo�na bowiem zast�puj�c dywidend� wypłatami z zysku, tak zmodyfikowa�
podej�cie dywidendowe, aby jego zastosowanie do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli było technicznie mo�liwe. 
19

 W odniesieniu do spółek giełdowych stwierdza si�, �e z reguły nie wypłacaj� one dywidend na 

poziomie przepływów pieni��nych przynale�nych wła�cicielom (FCFE), wskazuj�c na takie 

przyczyny, jak: niech�� przedsi�biorstw do zmiany poziomu wypłacanej dywidendy, wynikaj�ca 

z sygnalizacyjnego charakteru dywidendy w odniesieniu do przyszłych perspektyw 

rozwojowych (je�li zysk charakteryzuje si� du�� zmienno�ci�, rezerwa gotówki pozwala na 

wygładzenie trendu dywidendy); oczekiwanie przez przedsi�biorstwa poniesienia w przyszło�ci 

znacznych nakładów inwestycyjnych; tworzenie rezerwy gotówkowej na trudne do przewidzenia 

przyszłe potrzeby finansowe; motywy podatkowe; ewentualne ograniczenia wysoko�ci 

dywidendy narzucone przez dostarczycieli kapitału obcego. Por. A. Damodaran, Investment…, 

wyd. cyt., s. 356; A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 1062; B. Nita, op. cit., s. 96. 
20

 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 330.

Wiele spółek giełdowych zatrzymuje gotówk�, mimo �e mogłyby j� wypłaci�
wła�cicielom w formie dywidendy. W konsekwencji FCFE w tych spółkach znacznie 

przewy�sza dywidend� i podwy�sza stan gotówki. Mimo �e �aden z akcjonariuszy nie mo�e 

mie� roszcze� do tych stanów gotówki, to jednak jest wła�cicielem jej cz��ci. Wycena 

powinna zatem uwzgl�dnia� to prawo własno�ci gotówki. Jednak w metodzie dywidendowej 

w zasadzie nie uwzgl�dnia si� praw wła�cicieli do zgromadzonych w ten sposób �rodków 

pieni��nych i zani�a si� wycen� przedsi�biorstw z du�ymi i rosn�cymi stanami gotówki.  

Innym problemem s� spółki, które wypłacaj� o wiele wi�cej dywidendy ni� generuj�
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wyceny podmiotów, które przekazuj� warto�� wła�cicielom za po�rednictwem 

pozycji kosztowych.  

U podstaw podej�cia dywidendowego le�y zało�enie, �e w długim okresie 

tylko dywidenda stanowi transfer pieni��ny z przedsi�biorstwa do wła�ciciela, który 

ci�gle pozostaje jego wła�cicielem. Natomiast w przedsi�biorstwach zarz�dzanych 

przez wła�cicieli realizacja warto�ci odbywa si� nie tylko poprzez dywidend� lub 

podobne wypłaty z zysku, poniewa� istotn� rol� odgrywa przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci wła�cicielom. W konsekwencji metoda dywidendowa nie 

jest odpowiedni� metod� wyceny takich podmiotów. Nie jest te� dobr� metod�
szacowania kosztu kapitału własnego w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez 

wła�cicieli, poniewa� wła�ciciele nie buduj� swoich oczekiwa� co do stopy zwrotu 

generowanej przez przedsi�biorstwo tylko na bazie dywidendy (wypłat z zysku), ale 

tak�e kwot przekazywanych za po�rednictwem pozycji kosztowych. 

Oprócz zastrze�e� natury merytorycznej, techniczn� mo�liwo�� stosowania 

metody zdyskontowanych dywidend (wypłat z zysku) w odniesieniu do 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli dodatkowo utrudnia konieczno��
oszacowania przyszłych dywidend lub poziomu zmiennych w uproszczonych 

modelach dywidendowych i powi�zana z tym niemo�no�� zastosowania 

wypracowanych technik szacowania poziomu poszczególnych zmiennych
21

. 

W dalszej cz��ci rozprawy przedstawiono metodyk� wyceny niegiełdowego 

przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli trzema szczegółowymi metodami 

DCF, jako �e to one wła�nie s� najcz��ciej u�ywane i zarazem najbli�ej zwi�zane z 

zarz�dzaniem przez warto��22
. Zaprezentowano tak�e procedur� wyceny 

                                                

wolnych przepływów pieni��nych, cz�sto finansuj�c ró�nic� z nowo zaci�gni�tego długu lub 
emisji akcji. Wycena tych przedsi�biorstw metod� dywidendow� mo�e generowa� zbyt 
optymistyczny szacunek warto�ci, poniewa� zakłada, �e firmy te mog� kontynuowa�
finansowanie dywidendowego deficytu ze �ródeł zewn�trznych a� do niesko�czono�ci. Por. 
A. Damodaran, Damodaran on Valuation: Second Edition, manuscript, rozdział 5, s. 17-18, 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dam2ed.htm (dost�p 10.07.2007). 
21 Na przykład w�ród wypracowanych technik wyznaczania stopy wzrostu dywidend (g) w 
modelu M. Gordona wymienia si� bazowanie na danych historycznych, model wzrostu 
zysków niepodzielonych (wzrostu fundamentalnego) oraz wykorzystanie prognoz 
analityków (por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 255-260). Wykorzystanie 
pierwszej z nich w odniesieniu do niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli mo�e by� problematyczne z uwagi na fakt, i� w przypadku podmiotów 
niegiełdowych nie ma mowy o sygnalizacyjnym charakterze dywidendy, dlatego te� brak 
jest imperatywu, który nakazywałby tym firmom prowadzenie polityki ustabilizowanej 
dywidendy (wypłat z zysku). W konsekwencji wypłaty z zysku mog� si� charakteryzowa�
du�� zmienno�ci�. Zastosowanie modelu wzrostu fundamentalnego jest o tyle 
problematyczne, �e omawiane podmioty z reguły nie spełniaj� zało�e� tego modelu (por. 
tam�e, s. 258). Natomiast wykorzystanie prognoz analityków nie jest z reguły mo�liwe, 
poniewa� nie s� one sporz�dzane dla przedsi�biorstw niegiełdowych. 
22 Zaprezentowane metody szczegółowe potraktowa� mo�na jako przykład uwzgl�dnienia 
specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w wycenie, który mo�e by�
zaadaptowany na potrzeby innych, mniej znanych i rzadziej stosowanych, metod 
szczegółowych. 
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przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli metod� zdyskontowanego zysku 
ekonomicznego jako reprezentanta grupy metod zdyskontowanych zysków. Jej 
przedstawienie ma tak�e wskaza� na zwi�zek pomi�dzy warto�ci� a miernikami 
opartymi na zysku ekonomicznym23. 

3.2.2. Etapy wyceny 

Proces wyceny dochodowej przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli 
obejmuje takie same etapy, jak w przypadku wyceny innych rodzajów 
przedsi�biorstw24. 

Etap I (analiza otoczenia przedsi�biorstwa) ma pomóc w skonstruowaniu jak 
najbardziej realistycznych sprawozda� finansowych pro forma (modelu 
finansowego) danego podmiotu. Mog� te� z niego wynika� zało�enia ró�nych 
mo�liwych scenariuszy25. 

W ramach etapu II wykorzystuj�c znajomo�� otoczenia i wn�trza 
przedsi�biorstwa oraz po przeprowadzeniu szczegółowej analizy operacyjnych i 
finansowych perspektyw firmy nale�y zbudowa� model opisuj�cy w sprawozdaniach 
finansowych pro forma działalno�� przedsi�biorstwa w przyszło�ci (model 
finansowy). Etap ten w przypadku wyceny przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli ma swoj� specyfik�. Tworz�c sprawozdania finansowe pro forma i 
analizuj�c dane finansowe wycenianego przedsi�biorstwa, nale�y wyodr�bni� z 

kosztów kwoty, które zakwalifikowa� mo�na do przez-kosztowego 

przekazywania warto�ci wła�cicielom. 
Bardzo wa�ne na tym etapie jest: 

• okre�lenie długo�ci okresu szczegółowej prognozy26, 

                                                
23 Omówiono je w rozdziale czwartym. 

Dla zachowania jasno�ci wywodu zawartego w kolejnych podrozdziałach poczyniono 
zało�enie, �e odnosi si� on do wyceny dokonywanej dla prognozy przeprowadzonej w uj�ciu 
rocznym. St�d mowa jest np. o ostatnim roku okresu szczegółowej prognozy. Wywód ten 
odnosi si� oczywi�cie tak�e do wyceny przygotowywanej na podstawie prognozy 
opracowanej w uj�ciu kwartalnym czy miesi�cznym. Zastosowane podej�cie wymagałoby 
wtedy jedynie niewielkiej modyfikacji. 
24 Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 86-94. 
25 Literatura na temat analizy otoczenia przedsi�biorstwa jest bogata, jest to bowiem 
niezb�dny element analizy strategicznej, analizy fundamentalnej. Por. G. Gierszewska, M. 
Romanowska, Analiza strategiczna przedsi�biorstwa, PWE, Warszawa 1999, s. 35-137; 
Strategor, Zarz�dzanie firm�. Strategie, struktury, decyzje, to�samo��, PWE, Warszawa 
1999, s. 25 i dalsze; W. Fr�ckowiak (red.), Fuzje i przej�cia przedsi�biorstw, PWE, 
Warszawa 1998, s. 201; A. Dow�ycki, H. Sobolewski, W. Tłuchowski, Restrukturyzacja, 
prywatyzacja i wycena przedsi�biorstwa, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Pozna� 2001, 
s. 259. 
26 Okres szczegółowej prognozy powinien obejmowa� okres przewagi konkurencyjnej. Jako 
dwie ogólne metody wyznaczania okresu przewagi konkurencyjnej, a zatem tak�e okresu 
szczegółowej prognozy, co oddziałuje zarazem na warto�� rezydualn�, wymienia si�
okre�lenie okresu przewagi sugerowanego przez rynek kapitałowy oraz opracowywanie 
scenariuszy. W odniesieniu do niegiełdowego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli 
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• podj�cie decyzji o modelowaniu wielko�ci ekonomicznych w uj�ciu 
nominalnym albo w uj�ciu realnym27. 

Model finansowy powinien si� składa� co najmniej z rachunku zysków i 
strat, rachunku przepływów pieni��nych oraz bilansu: 

• rachunek zysków i strat – w oparciu o wypracowane zało�enia nale�y 
zaprognozowa� wszystkie istotne pozycje rachunku zysków i strat (w szczególno�ci 
przychody i koszty działalno�ci operacyjnej); 

• zapotrzebowanie na kapitał obrotowy – w oparciu o wypracowane 
zało�enia zaprognozowa� nale�y zapotrzebowanie na kapitał obrotowy; w 
szczególno�ci w oparciu o zakładane wska�niki rotacji zaplanowa� nale�y stan 
zapasów, nale�no�ci (handlowych, publicznoprawnych) oraz zobowi�za�
(handlowych, wobec bud�etu, wobec pracowników); zmiana stanu składników 
kapitału obrotowego powinna zosta� uwzgl�dniona w rachunku przepływów 
pieni��nych; 

• rachunek przepływów pieni��nych: 
a) przepływy z działalno�ci operacyjnej powinny by� spójne w 

szczególno�ci z zało�eniami prognostycznymi rachunku zysków i 
strat oraz zapotrzebowania na KON; 

b) przepływy z działalno�ci inwestycyjnej nale�y zaprognozowa� w 
oparciu o przewidywany program inwestycyjny, harmonogram 
realizacji inwestycji; przewidzie� nale�y tak�e inwestycje 
odtworzeniowe konieczne do odnowy maj�tku; 

c) przepływy z działalno�ci finansowej – spójne z zało�eniami 
dotycz�cymi finansowania przedsi�biorstwa (koszty odsetkowe 
uwzgl�dnione tak�e w rachunku zysków i strat); 

                                                
zastosowana mo�e zosta� jedynie ta druga metoda. Powinien tak�e korespondowa� ze strategi�
firmy, obejmowa� wszystkie fazy cyklu �ycia przedsi�biorstwa, przynajmniej do fazy 
dojrzało�ci oraz cały cykl koniunkturalny sektora. Kluczowym jest okre�lenie momentu, w 
którym wyceniane przedsi�biorstwo przejdzie z fazy szybkiego wzrostu do fazy 
umiarkowanego wzrostu b�d� stabilizacji – poza innymi korzy�ciami takie uj�cie ułatwia tak�e 
szacowanie warto�ci rezydualnej. Nale�y pami�ta�, �e im dłu�szy okres szczegółowej 
prognozy, tym mniejszy wpływ warto�ci rezydualnej na ostateczn� wycen�. Z drugiej strony 
im dłu�szy okres szczegółowej prognozy, tym wi�ksza trudno�� prognozowania, tym mniejsze 
zatem prawdopodobie�stwo ziszczenia si� tych długoterminowych prognoz. Por. R.W. Mills, 
Dynamika warto�ci przedsi�biorstwa dla udziałowców, O�rodek Doradztwa i Doskonalenia 
Kadr Sp. z o.o., Gda�sk 2005, s. 68-73; A. Rappaport, op. cit., s. 48; W. Fr�ckowiak (red.), 
Fuzje…, wyd. cyt., s. 201; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 267. 
27 Kluczowym jest konsekwentne traktowanie inflacji w analizie. Do przekształce� stóp 
procentowych z realnych (kr) na nominalne (kn) i odwrotnie stosowa� nale�y wzór Fischera 
(i – stopa inflacji): 

( ) ( ) ( )i1k1k1 rn +×+=+   (3.1) 

Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 44; 
E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 368-370; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. 
cit., s. 139. 
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d) ostatnia pozycja rachunku przepływów pieni��nych to stan gotówki 
na koniec okresu (stan na pocz�tek okresu + przepływy pieni��ne 
netto) – przedsi�biorstwo musi w całym okresie analizy utrzyma�
płynno�� finansow� (stan gotówki na koniec okresu musi by�
dodatni); 

• bilans – poszczególne pozycje musz� by� zaprognozowane w zgodzie z 
przyj�tymi zało�eniami, w szczególno�ci �rodki trwałe oraz warto�ci niematerialne i 
prawne spójne z zało�eniami dotycz�cymi nakładów inwestycyjnych i amortyzacji, 
aktywa obrotowe i zobowi�zania nieodsetkowe spójne z zapotrzebowaniem na KON, 
kapitał własny – z zało�eniami co do wkładu własnego oraz polityki dywidend, 
kapitały obce odsetkowe – ze struktur� i warunkami kredytowania, jak równie�
innego finansowania obcego; 

• w proponowanym schemacie analitycznym parametrem domykaj�cym 
model jest gotówka – stan gotówki na koniec okresu z rachunku przepływów 
pieni��nych jest wprowadzony do bilansu w pozycji inwestycje krótkoterminowe28. 

Etap III procesu wyceny sprowadza si� do wyznaczenia – w zale�no�ci od 
metody szczegółowej – warto�ci przedsi�biorstwa, a nast�pnie warto�ci kapitału 
własnego lub bezpo�rednio warto�ci kapitału własnego na podstawie 
prognozowanych wyników finansowych. Polega to na oszacowaniu na podstawie 
danych zawartych w sprawozdaniu finansowym pro forma odpowiedniej kategorii 
dochodów, które podlega� b�d� dyskontowaniu odpowiedni� stop� dyskontow�
odzwierciedlaj�c� ryzyko29. Szczegółowe definicje dochodów podlegaj�cych 
dyskontowaniu oraz odpowiednich dla nich stóp dyskontowych ró�ni� si� w 
zale�no�ci od przyj�tej szczegółowej metody wyceny.  

Poniewa� szczegółowa prognoza obejmuje zazwyczaj tylko kilka lat, w 
wycenie nale�y uwzgl�dni� warto�� przedsi�biorstwa po okresie szczegółowej 
prognozy. Dokonuje si� tego, doł�czaj�c do prognozy warto�� ko�cow� (warto��

rezydualn�) jako ostatni dyskontowany dochód. Zazwyczaj warto�� rezydualna 
odzwierciedla zdolno�� firmy do generowania dochodów po okresie szczegółowej 
prognozy (w przypadku zało�enia kontynuacji działalno�ci) lub te� jej warto��
likwidacyjn� po okresie szczegółowej prognozy (w przypadku zało�enia braku 
kontynuacji działalno�ci). 

Etap ten wie�czy wycena przedsi�biorstwa, która polega na zdyskontowaniu 
okre�lonych dochodów generowanych przez przedsi�biorstwo odpowiedni� stop�
dyskontow�. Punktem doj�cia na tym etapie powinno by� ustalenie warto�ci kapitału 
własnego. 

                                                
28 Opisana tutaj technika budowy sprawozdania finansowego pro forma nie jest oczywi�cie 
jedyn�. Inne techniki planowania finansowego opisane s� mi�dzy innymi w: S.Z. Benninga, 
O.H. Sarig, op. cit., s. 119-147; S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, op. cit., s. 105-
135; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., s. 65-98. 
29 Ten sam model finansowy przedsi�biorstwa mo�e by� �ródłem danych w wycenie 
metodami DCF czy metod� zdyskontowanego zysku ekonomicznego. 
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Etap IV polega na dokonaniu wyceny inn� metod� ni� metody dochodowe. 
Zaleca si� wykorzystanie metod porównawczych. Istotnym jest, aby znale�� punkt 
odniesienia dla wyceny metod� dochodow�. Na tym etapie chodzi przynajmniej o to, 
aby potrafi� wyja�ni� ró�nice pomi�dzy wycenami tego samego przedsi�biorstwa 
dokonanymi ró�nymi metodami. 

Etap V obejmuje interpretacj� wyników wyceny. Musi ona by� �ci�le 
powi�zana z celem dokonywanej wyceny. Znaczenie otrzymanych szacunków 
warto�ci jest ró�ne w zale�no�ci od przesłanki, dla której dokonywana była wycena, 
jest ona bowiem odpowiedzi� za ka�dym razem na inne pytanie. 

Jak ju� wspomniano, szczegółowe definicje przepływów pieni��nych 
podlegaj�cych dyskontowaniu oraz stóp dyskontowych ró�ni� si� w zale�no�ci od 
stosowanej metody. W dalszej cz��ci przedstawiono metodyk� wyceny 
niegiełdowego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli, obejmuj�c� kilka 
wybranych metod szczegółowych. 

3.2.3. Wpływ finansowej specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli na ich wycen� metodami dochodowymi 

Generaln� zasad� pozwalaj�c� uwzgl�dni� finansow� specyfik�
przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w wycenie metodami FCFF, FCFE i 
APV, a tak�e zdyskontowanego zysku ekonomicznego sformułowano w rozprawie 
nast�puj�co: kwoty wykazywane w kosztach, które w istocie słu�� do przekazania 
warto�ci wła�cicielom nie powinny by� odejmowane w trakcie kalkulacji 
odpowiednich przepływów pieni��nych czy te� zysku ekonomicznego. Zatem aby 
wyznaczy� dochód, który ma zosta� poddany dyskontowaniu, nale�y dokona�

rekonstrukcji strumieni odpowiednich przepływów pieni��nych czy zysków 

ekonomicznych do poziomów, jakie przyjmowałyby, gdyby nie stosowano przez-

kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom. 
Wprowadzenie niniejszej generalnej zasady pozwalaj�cej uwzgl�dni�

specyfik� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w wycenie metodami 
dochodowymi uzasadni� mo�na nast�puj�co. W metodach DCF przyjmuje si�
domy�lne zało�enie, �e przepływ pieni��ny podlegaj�cy dyskontowaniu jest 
przekazywany grupie, której przynale�y. W formule obliczeniowej ka�dego 
przepływu pieni��nego podlegaj�cego dyskontowaniu wyst�puje ró�nica pomi�dzy 
przychodami a kosztami działalno�ci operacyjnej. Je�li w przedsi�biorstwie 
wyst�puje przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom, oznacza to, �e 
kwoty uj�te w kosztach działalno�ci operacyjnej w pewnej cz��ci nie stanowi� de 
facto kosztów działalno�ci, tylko odzwierciedlaj� warto�� przekazan� wła�cicielom, 
a faktyczne koszty działalno�ci operacyjnej s� mniejsze. 

Obliczanie przepływów pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu z 
wykorzystaniem kosztów działalno�ci operacyjnej, opieraj�cych si� na danych 
ksi�gowych bez zastosowania sformułowanej powy�ej generalnej zasady, stałoby w 
sprzeczno�ci z domy�lnym zało�eniem, zgodnie z którym przepływ pieni��ny 
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podlegaj�cy dyskontowaniu jest przekazywany grupie, której przynale�y. 
Prowadziłoby to bowiem do umniejszenia faktycznego przepływu, który powinien 
zosta� zdyskontowany o kwoty przekazane wła�cicielom w ramach przez-kosztowej 
realizacji warto�ci. 

Przytoczone domy�lne zało�enie metod DCF jest bardzo istotne, gdy� to 
wła�nie konsekwencj� przyj�cia tego zało�enia jest m.in. fakt, �e w kalkulacji 
przepływów pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu nie odejmuje si�
wypłaconych dywidend, które stanowi� przecie� kwoty przekazane wła�cicielom. W 
tej sytuacji niekonsekwencj� byłoby odejmowanie w kalkulacji przepływów 
pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu kwot przekazanych wła�cicielom za 
po�rednictwem pozycji kosztowych oraz nieodejmowanie kwot przekazanych 
wła�cicielom poprzez dywidendy. 

Zatem zgodnie z proponowan� w rozprawie procedur�, przyst�puj�c do 
wyceny przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli metod� dochodow�, nale�y: 

• analizuj�c historyczne dane ksi�gowe, zidentyfikowa� w�ród nich kwoty 
uj�te w kosztach, stanowi�ce w istocie przekazanie warto�ci wła�cicielom; 

• w danych prognostycznych na potrzeby wyceny nale�y wyra�nie 
oddzieli� koszty niezb�dne do działalno�ci podmiotu od kwot w pozycjach 
kosztowych wykorzystywanych do przekazywania warto�ci wła�cicielom; 

• obliczaj�c przepływy podlegaj�ce dyskontowaniu, nie podstawia�
mechaniczne za koszty operacyjne wszystkich kosztów, a tylko te, które wynikaj� z 
normalnej działalno�ci podmiotu; nie nale�y zatem w tej pozycji odejmowa� kwot 
uj�tych w pozycjach kosztowych, a wykorzystywanych do przekazywania warto�ci 
wła�cicielom. 

Pozostaje oczywi�cie kwestia zidentyfikowania tych pozycji kosztowych. W 
rozdziale drugim jako przykłady przez-kosztowego przekazywania warto�ci 
wła�cicielom wymieniono: 

1) wynagrodzenie wypłacane wła�cicielom za pełnienie okre�lonych funkcji, 
a tak�e zatrudnionym w przedsi�biorstwie członkom ich rodzin; 

2) przenoszenie osobistych kosztów utrzymania na przedsi�biorstwo; 
3) transakcje pomi�dzy podmiotami powi�zanymi. 
Zidentyfikowanie kosztów słu��cych przekazywaniu warto�ci wymaga 

specjalnego podej�cia, wykorzystuj�cego kategori� kosztu alternatywnego. W 
odniesieniu do pierwszej z wymienionych powy�ej grup, zidentyfikowanie 
wynagrodze� wła�cicieli i ich rodzin w systemie finansowo-ksi�gowym nie nastr�cza 
trudno�ci. Jednak w proponowanej procedurze chodzi o podzielenie tych 
wynagrodze� na dwie cz��ci: 

• cz��� odpowiadaj�c� wynagrodzeniu za faktycznie wykonan� przez 
wła�ciciela lub członka jego rodziny prac�, 

• pozostał� cz��� stanowi�c� transfer warto�ci z przedsi�biorstwa do 
wła�cicieli. 

W przypadku przenoszenia przez wła�ciciela osobistych kosztów utrzymania 
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na przedsi�biorstwo zidentyfikowanie pozycji, które mog� zosta� zakwalifikowane 
jako przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wymagałoby prowadzenia 
szczegółowej ewidencji. Przykładowo w przypadku najpopularniejszego w tej grupie 
u�ytkowania samochodu firmowego tak�e w celach prywatnych, nale�ałoby na 
podstawie ewidencji rozdzieli� koszty zwi�zane z wykonywaniem obowi�zków 
słu�bowych od kosztów pozostałych. 

Je�li chodzi o przekazywanie warto�ci wła�cicielom przy u�yciu transakcji 
pomi�dzy podmiotami, to koszty w przedsi�biorstwie, które przekazuje w ten sposób 
warto�� wła�cicielom, powinny zosta� podzielone na dwie cz��ci: 

• faktyczny koszt danej transakcji, 

• pozostał� cz��� słu��c� realizacji warto�ci przez wła�cicieli. 
Opisane powy�ej zalecenia dotycz� traktowania w wycenie przepływów 

pieni��nych b�d�cych efektem przez-kosztowego przekazywania warto�ci 
wła�cicielom. Warto zauwa�y�, �e szczególnie w przypadku mniejszych podmiotów 
wyst�pi� mo�e tak�e sytuacja odwrotna. 

Na przykład w przypadku wynagrodze� wła�cicieli polegałaby ona na tym, �e 
wła�ciciel wykonuj�cy w przedsi�biorstwie prace nie pobiera za nie wynagrodzenia, 
które obci��ałoby koszty działalno�ci operacyjnej, a �rodki pieni��ne z 
przedsi�biorstwa otrzymuje jedynie za po�rednictwem wypłat z zysku 
(odpowiadaj�cych wypłacie dywidendy w spółkach kapitałowych). Jest to do��
cz�sta sytuacja szczególnie w mniejszych przedsi�biorstwach prowadzonych w 
mniej skomplikowanych formach organizacyjno-prawnych. Wtedy mechaniczne 
skorzystanie z danych ksi�gowych, nieuwzgl�dniaj�ce opisanego powy�ej faktu w 
wycenie takiego przedsi�biorstwa, skutkowałoby przeszacowaniem jego warto�ci30.  

Dlatego te� w wycenie takiego podmiotu zysk operacyjny31, czyli ró�nic�
mi�dzy przychodami a kosztami działalno�ci operacyjnej, w których nie uj�to 
�adnych wynagrodze� dla pracuj�cego w przedsi�biorstwie wła�ciciela (a tak�e 
członków jego rodziny), nale�y pomniejszy� o hipotetyczne wynagrodzenie, jakie 
otrzymywaliby oni, nie dzier��c własno�ci. To hipotetyczne wynagrodzenie powinno 
bazowa� na roli, jak� odgrywaj� oni w przedsi�biorstwie, zadaniach jakie wykonuj�, 
a punktem odniesienia powinien by� koszt, jaki nale�ałoby ponie��, aby zatrudni�
pracowników, którzy wykonywaliby te same zadania32. Tak skorygowany zysk 

                                                
30 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 672.
31 Zysk operacyjny jest składow� formuły na FCFF, FCFE, jak równie� na zysk 
ekonomiczny, zatem zalecana tutaj korekta dotyczy w równej mierze ka�dej z omawianych 
metod wyceny. 
32 Podkre�li� nale�y, �e powy�sza korekta dotyczy sytuacji, w której wła�ciciele i 
członkowie ich rodzin wykonuj� okre�lon�, wymiern� prac� w przedsi�biorstwie i nie 
pobieraj� za to wynagrodzenia, które obci��a koszty. Nie powinna ona by� mylona z 
praktyk� „fikcyjnego” zatrudniania w przedsi�biorstwie członków rodzin wła�cicieli (przy 
czym fikcyjno�� jest rozumiana tutaj jako formalne zatrudnienie na pewnym stanowisku 
osoby, która jednak nie �wiadczy pracy, tylko pobiera wynagrodzenie), co słu�y� ma przez-
kosztowemu przekazywaniu warto�ci. 



140

operacyjny mo�e zosta� u�yty w wycenie zarówno metod� FCFF, FCFE, APV, jak i 
zdyskontowanego zysku ekonomicznego. 

Warto zauwa�y�, �e prezentowana w kolejnych podrozdziałach metodyka 
wyceny przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli ró�nymi metodami 
dochodowymi uwzgl�dnia mo�liwo�� wyst�pienia powy�szej sytuacji. Wymaga 
jedynie uj�cia odpowiednich kwot z wła�ciwym znakiem (w poszczególnych 
formułach szczegółowych – dodanie kwot transferu warto�ci z przedsi�biorstwa do 
wła�cicieli i odj�cie kwot stanowi�cych „transfer” w przeciwnym kierunku). 

Zaprezentowana w dalszej cz��ci rozprawy metodyka wyceny niegiełdowego 
przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli dotyczy czterech metod 
szczegółowych: 

• metody FCFF (przepływy pieni��ne przynale�ne wszystkim stronom 
finansuj�cym), 

• metody FCFE (przepływy pieni��ne przynale�ne wła�cicielom), 

• metody APV (skorygowana warto�� bie��ca), 

• metody zdyskontowanego zysku ekonomicznego. 

3.2.4. Metoda FCFF w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

Pierwsza z prezentowanych metod szczegółowych to przepływy pieni��ne 
przynale�ne wszystkim stronom finansuj�cym (ang. FCFF – free cash flow to firm)33. 
Jest to metoda DCF maj�ca najwi�cej zwolenników w kr�gach akademickich34. 

W tej metodzie przepływy podlegaj�ce dyskontowaniu to przepływy pieni��ne 
przynale�ne wszystkim stronom finansuj�cym, a zatem zarówno dawcom kapitału 
obcego, jak i dawcom kapitału własnego. Przepływy te dyskontuje si� �rednim 
wa�onym kosztem kapitału (ang. WACC – weighted average cost of capital)35. W 

                                                
33 Inne nazwy stosowane do okre�lenia tego podej�cia to: wycena sekwencyjna, FCF (ang. 
free cash flow), wolne przepływy pieni��ne dla całej firmy lub dla wszystkich stron 
wnosz�cych kapitały, podej�cie od strony kosztu kapitału (ang. cost of capital approach). 
Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 94; B. Nita, op. cit., s. 79; P. Szczepankowski, op. 
cit., s. 65, 74; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 41, 42, 57; A. Damodaran, 
Damodaran on Valuation…, wyd. cyt., rozdział 6, s. 1. 

B. Nita u�ywa polskiego poj�cia przepływy pieni��ne przynale�ne wszystkim stronom 
finansuj�cym do okre�lenia metody Ardittiego-Levy’ego, okre�lanej przez niego angielskim 
skrótem CCF (ang. capital cash flow), któr� z kolei T. Dudycz oznacza jako FCC (ang. free 
cash flow to capital). W niniejszej rozprawie przyj�to okre�lenie tej metody za D. 
Zarzeckim. Por. D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 125; B. Nita, op. cit., s. 85; T. Dudycz, 
Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 42. 
34 Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 92. 
35 W pracy przyj�to, �e pod poj�ciem �redniego wa�onego kosztu kapitału (WACC) rozumie 
si� �redni wa�ony koszt kapitału po opodatkowaniu – w formule na jego szacowanie u�ywa 
si� kosztu kapitału obcego pomniejszonego o efekt tarczy podatkowej – kKO(1-T). Niekiedy 
u�ywa si� tak�e �redniego wa�onego kosztu kapitału przed opodatkowaniem, w obliczaniu 
którego nie pomniejsza si� kosztu kapitału obcego o efekt tarczy podatkowej (kKO). W 
rozprawie �redni wa�ony koszt kapitału przed opodatkowaniem oznaczono skrótem 
WACCBT (ang. weighted average cost of capital before tax). W metodzie FCFF poprawne 
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podej�ciu tym najpierw wycenia si� warto�� całego przedsi�biorstwa, a potem od 
warto�ci przedsi�biorstwa odejmuje si� warto�� kapitału obcego, aby otrzyma�
warto�� kapitału własnego. Warto�� przedsi�biorstwa oblicza si� zgodnie z wzorem: 

WP = WCF + WRV + WAN   (3.2) 
gdzie: 
WP – warto�� przedsi�biorstwa, 
WCF – zdyskontowana warto�� przepływów pieni��nych w okresie szczegółowej 
prognozy, 
WRV – zdyskontowana warto�� rezydualna, 
WAN – rynkowa warto�� aktywów nieoperacyjnych. 

Schemat wyceny metod� FCFF w przypadku ogólnym przedstawiono na 
rysunku 3.1. 

Rysunek 3.1 
Schemat wyceny metod� FCFF w przypadku ogólnym 
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merytorycznie jest jednak tylko u�ywanie WACC. 
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W przypadku ogólnym przepływy pieni��ne podlegaj�ce dyskontowaniu to 
przepływy pieni��ne przynale�ne wszystkim stronom finansuj�cym wyznaczone 
w nast�puj�cy sposób: 
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Wycena metod� FCFF przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli ma 
swoj� specyfik�. Główna ró�nica sprowadza si� do zdefiniowania przepływów 
pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu. Jak ju� wspomniano, uwzgl�dnienie 
przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom, stanowi�cego specyfik�
analizowanych podmiotów, polega� powinno na tym, �e kwoty wykazywane w 
kosztach, które w istocie słu�� do przekazywania warto�ci wła�cicielom nie powinny 
by� odejmowane w trakcie kalkulacji FCFF. Zatem aby wyznaczy� przepływy 
pieni��ne, które maj� zosta� poddane dyskontowaniu, nale�y dokona� ich 

rekonstrukcji do poziomów, jakie przyj�łyby, gdyby nie stosowano przez-

kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom. 
Dlatego te� w wycenie przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli 

metod� FCFF przepływy pieni��ne przynale�ne wszystkim stronom 

finansuj�cym oblicza� nale�y zgodnie z nast�puj�c� formuł�: 
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Podatek dochodowy odejmowany w powy�szej formule to hipotetyczny 
podatek obliczony tak, jakby nie wyst�powały odsetki od kapitału obcego. Powinien 
by� zaprognozowany przy u�yciu efektywnej stopy podatkowej w odniesieniu do 
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zysku operacyjnego albo zrekonstruowanego zysku operacyjnego, w zale�no�ci od 
tego, czy uwzgl�dnione uprzednio „wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty 
stanowi�ce transfer warto�ci do wła�cicieli” stanowi� koszty podatkowe, czy nie. 
Je�li s� kosztami podatkowymi, to podatek powinien by� kalkulowany w odniesieniu 
do zysku operacyjnego. Je�li natomiast nie s� kosztami podatkowymi, to podatek 
wyznaczony powinien zosta� w odniesieniu do zrekonstruowanego zysku 
operacyjnego36.  

Przy tak zdefiniowanych przepływach podlegaj�cych dyskontowaniu, 
odpowiedni� stop� dyskontow� jest �redni wa�ony koszt kapitału (WACC). 
Istotnym jest, aby wspomniana powy�ej stopa podatkowa była konsekwentnie 
przyjmowana w kalkulacji przepływów pieni��nych oraz kapitału obcego po 
opodatkowaniu, który jest elementem �redniego wa�onego kosztu kapitału. 

Pierwszy składnik warto�ci przedsi�biorstwa – zdyskontowan� warto��

przepływów pieni��nych w okresie szczegółowej prognozy (WCF) – w metodzie 
FCFF oblicza si� według nast�puj�cego wzoru: 

(3.5) 

gdzie: 
n – liczba lat okresu szczegółowej prognozy, 
FCFFi – przepływ pieni��ny przynale�ny wszystkim stronom finansuj�cym w i-tym 
roku szczegółowej prognozy, 
WACCi – �redni wa�ony koszt kapitału w i-tym roku szczegółowej prognozy. 

Przepływy podlegaj�ce dyskontowaniu nale�y wyodr�bni� ze sprawozda�
finansowych pro forma, które przygotowane zostały dla okresu szczegółowej 
prognozy i odzwierciedlaj� oczekiwania co do osi�ganych w przyszło�ci wyników 
finansowych. 

Warto�� rezydualna to warto�� przedsi�biorstwa, jak� b�dzie ono miało po 
zako�czeniu okresu szczegółowej prognozy. Mo�liwe s� ró�ne podej�cia do jej 
wyznaczania. Je�li zakłada si� zako�czenie działalno�ci przedsi�biorstwa po okresie 
szczegółowej prognozy, to warto�� rezydualn� nale�y wyznaczy� na poziomie 
przewidywanej warto�ci likwidacyjnej37 z ko�ca okresu szczegółowej prognozy, 
któr� nale�y zdyskontowa� na moment dokonywania analizy, aby otrzyma� jej 
bie��c� warto��. Cz�sto za trafniejsze uznaje si� zało�enie kontynuacji działalno�ci 
przedsi�biorstwa po okresie szczegółowej prognozy (ang. going concern). Wtedy za 
warto�� rezydualn� uznaje si� warto�� kontynuacyjn�. 

W wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli wystrzega�
                                                
36 Lub te� za pomoc� odpowiednio skorygowanej efektywnej stopy podatkowej. 
37 Por. H. Zadora, Wycena przedsi�biorstwa w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksi�gowych 
w Polsce, Warszawa 2005, s. 45. Wycena według warto�ci likwidacyjnej jest omówiona 
m.in. w: A. Dow�ycki, H. Sobolewski, W. Tłuchowski, op. cit., s. 216. 
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nale�y si� mechanicznego przyjmowania zało�enia o kontynuacji działalno�ci 
podmiotu a� do niesko�czono�ci. Charakterystyka tych przedsi�biorstw nakazuje 
zachowanie wi�kszej ostro�no�ci w tym zakresie. Jest to zwi�zane z o wiele rzadsz�
ni� w przypadku przedsi�biorstw zarz�dzanych przez mened�erów wymian� wy�szej 
kadry zarz�dzaj�cej38. Wynika to bezpo�rednio ze specyfiki przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli, które w cz��ci s� przedsi�biorstwami rodzinnymi 
zmagaj�cymi si� z problemem sukcesji. Wła�ciciele takich przedsi�biorstw 
generalnie nie s� skłonni przekazywa� zarz�dzania firm� w r�ce osób z zewn�trz, a 
raczej my�l� o sukcesji na rzecz dzieci, wnuków albo innych członków własnej 
rodziny. Wynikaj� z tego istotne implikacje dla szacowania warto�ci rezydualnej, 
bowiem je�li zało�y si�, �e w wyniku problemów z sukcesj� firma zaprzestanie 
działalno�ci w jakim� momencie w przyszło�ci, to warto�� rezydualn� nale�ałoby 
szacowa� według warto�ci likwidacyjnej39. Je�li natomiast problemów z sukcesj� si�
nie przewiduje lub te� przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli ma w tym 
zakresie sprecyzowane plany, to w wyznaczeniu warto�ci rezydualnej nale�y 
posłu�y� si� podej�ciem kontynuacyjnym. 

Je�li zało�enie o kontynuacji działalno�ci w długim okresie jest zasadne, do 
wyznaczenia warto�ci rezydualnej wykorzystuje si� nast�puj�c� zale�no��: 

(3.6) 
gdzie: 
RV – warto�� rezydualna na koniec okresu szczegółowej prognozy,
FCFFn’ (1+g) – standaryzowany przepływ pieni��ny przynale�ny wszystkim stronom 
finansuj�cym na koniec pierwszego roku po okresie szczegółowej prognozy, który 
wzrasta� b�dzie w kolejnych latach ze stał� stop� wzrostu g, 
WACCn’ – �redni wa�ony koszt kapitału w okresie od ko�ca okresu szczegółowej 
prognozy do niesko�czono�ci, 
g – stała stopa wzrostu FCFF po okresie szczegółowej prognozy, przy czym zakłada 
si�, �e WACCn’ > g. 

Zale�no�� opisana wzorem (3.6) oznacza, �e je�li przepływy pieni��ne 
wynios� FCFFn’ (1+g) na koniec pierwszego roku po okresie szczegółowej 
prognozy, a nast�pnie b�d� rosły ze stał� stop� wzrostu g, to warto�� takiego 
strumienia na koniec okresu szczegółowej prognozy wynosi RV40. Je�li przepływy te 

                                                
38 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 676.
39 Warto�� likwidacyjna jest dla wi�kszo�ci firm generalnie ni�sza ni� warto�� wynikaj�ca z 
kontynuacji działalno�ci. W konsekwencji przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli, 
które maj� okre�lone plany co do przekazania firmy w r�ce kolejnych pokole� b�d� wi�cej 
warte ni� przedsi�biorstwa, które nie robi� takich planów. Por. A. Damodaran, 
Investment…, wyd. cyt., s. 677. 
40 Jest to szczególny przypadek wzoru na bie��c� warto�� rosn�cej (ze stał� stop� wzrostu g) 
renty wiecznej. 
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nie b�d� rosły, tylko utrzymaj� si� a� do niesko�czono�ci na stałym poziomie 
równym FCFFn’, to warto�� rezydualn� wyliczy� mo�na z wzoru na rent� wieczyst�: 

(3.7) 

Nale�y podkre�li�, �e obliczanie warto�ci rezydualnej za pomoc� wzoru na 
warto�� bie��c� zwykłej renty wieczystej (wzór (3.7)) ma uzasadnienie nie tylko 
wtedy, gdy przewiduje si�, �e w kolejnych latach a� do niesko�czono�ci osi�gane 
b�d� przepływy na stałym poziomie równym FCFFn’. Przyj�cie takiego zało�enia 
oznacza raczej, �e przepływy pieni��ne wynikaj�ce z przyszłych inwestycji nie 
wpłyn� na warto�� przedsi�biorstwa, poniewa� ogólna stopa zwrotu z tych inwestycji 
b�dzie równa kosztowi kapitału41. 

W szacowaniu warto�ci rezydualnej za pomoc� zaprezentowanych powy�ej 
formuł nale�y mie� na uwadze nast�puj�ce zale�no�ci: 

• przepływ FCFFn’ powinien odpowiada� tzw. podtrzymywalnemu 
(standaryzowanemu) poziomowi FCFF, jakiego oczekuje si� w horyzoncie 
długoterminowym, w ustabilizowanych warunkach funkcjonowania 
przedsi�biorstwa42; 

• podtrzymywalno�� przepływu FCFFn’ oznacza konieczno��
wyeliminowania wpływu wszelkich zdarze� o charakterze niepowtarzalnym43, jak 
równie� poczynienia zało�e� co do relacji wydatków inwestycyjnych i amortyzacji 
oraz przyrostu kapitału obrotowego netto w długim okresie44; 

                                                
41 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 49; R.W. Mills, op. cit., s. 114. 

Zrozumienie tego zagadnienia ułatwia spojrzenie na firm� jako na zbiór realizowanych 
w niej przedsi�wzi�� inwestycyjnych. Wtedy obliczanie warto�ci rezydualnej za pomoc�
wzoru (3.7) oznacza przyj�cie zało�enia, �e w długim okresie dotychczasowe projekty b�d�
generowały przepływy pieni��ne w �redniorocznej wysoko�ci równej FCFFn’, natomiast 
nowe przedsi�wzi�cia inwestycyjne nie przysporz� dodatkowej warto�ci, poniewa� b�d�
generowały stop� zwrotu równ� kosztowi kapitału. Takie podej�cie dopuszcza oczywi�cie, 
�e nowe przedsi�wzi�cia inwestycyjne mog� wpływa� dodatnio lub ujemnie na przepływy 
pieni��ne generowane w konkretnym roku w tym niesko�czenie długim okresie (np. ujemnie 
w pocz�tkowych latach projektu, dodatnio w dalszych latach), jednak zakłada, �e stopa 
zwrotu z całego projektu (IRR) b�dzie równa kosztowi kapitału (WACC). 

Przyj�cie wzoru (3.7) jako podstawy szacunku warto�ci rezydualnej dopuszcza tak�e tak�
mo�liwo��, �e w konkretnym roku w długim okresie przepływ pieni��ny FCFF b�dzie o X% 
wy�szy ni� FCFFn’, poci�gaj�c jednak za sob� wzrost kosztu kapitału tak�e o X% w 
porównaniu do WACCn’ (wy�sze przepływy pieni��ne zwi�zane z wy�szym ryzykiem). Taka 
zmiana tak�e nie wpłynie na zmian� warto�ci rezydualnej obliczonej według wzoru (3.7). 
42 Por. W. Fr�ckowiak (red.), Fuzje…, wyd. cyt., s. 213; P. Szczepankowski, op. cit., s. 210-212. 
43 Por. M. Lewandowski, Fuzje i przej�cia w Polsce na tle tendencji �wiatowych, WIG-
Press, Warszawa 2001, s. 169. 
44 W proponowanym podej�ciu zaleca si� indywidualne szacowanie FCFFn’ (1+g), a nie 
automatyczne przyjmowanie go na poziomie przepływu z ostatniego roku szczegółowej 
prognozy powi�kszonego o kwot� wynikaj�c� z zało�onej stopy wzrostu FCFFn (1+g), czy 
te� u�rednienie przepływów z ostatnich kilku lat. Chodzi tu m.in. o zało�enie nakładów 
inwestycyjnych w okresie a� do niesko�czono�ci na poziomie co najmniej równym 
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• poziom stopy wzrostu FCFF po okresie szczegółowej prognozy (g) musi 
by� realistyczny45, bra� pod uwag� dane makroekonomiczne46, decyzj� odno�nie 
stworzenia modelu finansowego b�d� to w warto�ciach nominalnych, b�d� w 
realnych47 i wystrzega� si� swoistej odmiany „efektu kija hokejowego”48. 

                                                
amortyzacji w celu odtwarzania maj�tku, jak równie� wypracowanie zało�enia co do 
przyrostu kapitału obrotowego netto lub te� jego braku w długim okresie, które powinno by�
spójne z przyj�t� stop� wzrostu FCFF po okresie szczegółowej prognozy. 
45 Nale�y podkre�li�, �e formuła matematyczna u�yta we wzorze (3.6) implikuje, �e g jest to 
stopa wzrostu FCFF, a nie stopa wzrostu przychodów ze sprzeda�y czy inaczej mierzona 
stopa wzrostu przedsi�biorstwa po okresie szczegółowej prognozy. W jej szacowaniu 
wykorzysta� mo�na dane historyczne, prognozy analityków albo podej�cie fundamentalne. 
Przy wyznaczaniu stopy wzrostu na podstawie determinant fundamentalnych próbuje si� j�
wyrazi� jako funkcj� tego, ile firma reinwestuje w celu osi�gni�cia przyszłego wzrostu oraz 
jako�ci tych reinwestycji. W podej�ciu tym w przypadku metody FCFF zakłada si�, �e 
zmiany poziomu FCFF z okresu na okres determinowane s� w najwi�kszej mierze przez 
kształtowanie si� zysku operacyjnego (EBIT). Oznacza to, �e szacuj�c stop� wzrostu g na 
podstawie determinant fundamentalnych, okre�la si� de facto stop� wzrostu zysku 
operacyjnego (EBIT): 

ROICjireinwestycstopag ×=    (3.8) 

gdzie: 

( )T1EBIT

KONaamortyzacjneinwestycyj.nakł
jireinwestycstopa

−

∆+−
=

; 

ROIC – rentowno�� kapitału zainwestowanego (ang. return on invested capital), wyznaczana 

według wzoru: 
( )
K

T1EBIT
ROIC

−
=

; 

K – kapitał zainwestowany. 
Stopa reinwestycji to relacja mówi�ca o tym, jaka cz��� zysku operacyjnego po 

opodatkowaniu została zainwestowana w nakłady inwestycyjne netto i KON. Rentowno��
kapitału zainwestowanego mierzy jako�� tych reinwestycji. Powy�szy wzór zakłada, �e 
rentowno�� kapitału zainwestowanego jest stabilna w przyszłych okresach. Innym 
domy�lnym zało�eniem jest tutaj zwi�kszanie kapitału zainwestowanego z okresu na okres o 
sum� uwidocznion� w liczniku wzoru na stop� reinwestycji (nakłady inwestycyjne – 
amortyzacja + ∆KON). Procedura szacowania stopy wzrostu w dwóch bardziej ogólnych 
przypadkach opisana jest w: A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 288-299; 312. 
46 Stopa wzrostu g nie powinna by� wy�sza ni� tempo wzrostu gospodarki, bowiem �adne 
przedsi�biorstwo nie mo�e si� rozwija� w niesko�czono�� w tempie szybszym ni�
gospodarka. Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 1162; T. Copeland, T. Koller, J. 
Murrin, op. cit., s. 284. 
47 Je�li rachunek prowadzony jest w warto�ciach nominalnych, to zało�enie o dodatniej 
stopie wzrostu g uzasadni� mo�na prognozami dotycz�cymi inflacji, nawet je�li 
przewidywany wzrost realny jest zerowy. Je�li rachunek prowadzony jest w warto�ciach 
realnych, to przyj�cie stopy wzrostu na poziomie wy�szym od zera wymaga gruntownego 
uzasadnienia. Takie zało�enie oznacza, �e po okresie szczegółowej prognozy a� do 
niesko�czono�ci stopa zwrotu b�dzie wy�sza ni� WACC. W długim okresie stopy zwrotu 
zazwyczaj spadaj� (chyba �e istniej� wysokie bariery wej�cia do danego rodzaju 
działalno�ci), dobre wyniki przyci�gaj� do zyskownej gał�zi na�ladowców, co stopniowo 
powoduje pogorszenie tych wyników. W praktyce trudno osi�ga� w długim okresie realn�
stop� wzrostu FCFF wi�ksz� od zera, chyba �e jest to ci�gła działalno�� innowacyjna, która 
zawsze ko�czy si� powodzeniem. Por. R.W. Mills, op. cit., s. 115. 
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Zale�no�ci (3.6) oraz (3.7) pozwalaj� wyznaczy� warto�� rezydualn� na 
koniec okresu szczegółowej prognozy. Aby móc j� doda� do warto�ci 
przedsi�biorstwa, trzeba j� zdyskontowa� do momentu analizy, zgodnie z poni�sz�
zale�no�ci�49: 

(3.9) 

gdzie: 
WRV – zdyskontowana na moment analizy warto�� rezydualna, 
RV – warto�� rezydualna na koniec okresu szczegółowej prognozy,
WACCi – �redni wa�ony koszt kapitału przedsi�biorstwa w i-tym roku. 

Trzeci składnik warto�ci przedsi�biorstwa we wzorze (3.2) to rynkowa 

warto�� aktywów nieoperacyjnych (WAN)50. Chodzi tu o te składniki maj�tku 
przedsi�biorstwa, które w momencie wyceny s� jego własno�ci�, jednak nie s�
wykorzystywane w działalno�ci operacyjnej, w zwi�zku z czym nie przyczyniaj� si�
do generowania wolnych przepływów pieni��nych. Zatem aktywa nieoperacyjne to te 
składniki maj�tku przedsi�biorstwa, których posiadanie nie jest konieczne do osi�gania 
planowanych wolnych przepływów pieni��nych generuj�cych warto�� w okresie 
szczegółowej prognozy (WCF)

51. Chodzi tutaj o takie aktywa nieoperacyjne, jak52: 

• nadzwyczajnie wysokie saldo gotówki w kasie i na rachunkach 
bankowych, w kwocie przewy�szaj�cej minimalny poziom gotówki niezb�dny do 
bie��cego utrzymywania płynno�ci finansowej, 

• utworzone lokaty bankowe, 

                                                
48 Czyli sytuacji, w której z dokładnych zało�e� opracowanych dla okresu szczegółowej 
prognozy wynikaj� malej�ce FCFF, a na długi okres do niesko�czono�ci zakłada si�
nieuzasadnion� dodatni� i wysok� stop� wzrostu. Klasyczny „efekt kija hokejowego” 
dotyczy prognozowania przychodów ze sprzeda�y i objawia si� malej�cymi przychodami w 
ostatnich kilku latach danych historycznych oraz rosn�cymi przychodami w okresie 
szczegółowej prognozy – liniowy wykres tak uło�onych danych ma kształt wła�nie kija 
hokejowego. Por. M. Lewandowski, op. cit., s. 163. 
49 W przypadku wyznaczania warto�ci rezydualnej jako warto�ci kontynuacyjnej u�ywa si�
formuły (3.6) lub (3.7). W sytuacji zało�enia braku kontynuacji działalno�ci za RV podstawi�
nale�y warto�� likwidacyjn� przedsi�biorstwa oszacowan� na koniec okresu szczegółowej 
prognozy. Mo�liwe jest te� wyznaczenie warto�ci rezydualnej przy u�yciu metod 
porównawczych czy metody warto�ci odtworzeniowej. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 54; W. 
Fr�ckowiak (red.), Fuzje…, wyd. cyt., s. 213; A. Dow�ycki, H. Sobolewski, W. Tłuchowski, 
op. cit., s. 269; R.W. Mills, op. cit., s. 111; M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 62. 
50 Jest to bardzo wa�ny element warto�ci przedsi�biorstwa, którego pomini�cie skutkowa�
mo�e jej znacznym niedoszacowaniem. Nie zawsze jest jednak uwzgl�dniany, np. B. Nita 
omawiaj�c metody dochodowe wyceny, zarówno w warstwie teoretycznej, jak i w 
przykładach liczbowych pomija rynkow� warto�� aktywów nieoperacyjnych. Por. B. Nita, 
op. cit., s. 67-92. 
51 Jest to pierwszy składnik sumy we wzorze (3.2). 
52 Por. W. Fr�ckowiak (red.), Fuzje…, wyd. cyt., s. 198; P. Szczepankowski, op. cit., s. 206. 
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• zbywalne papiery warto�ciowe, 

• inne instrumenty finansowe maj�ce przynie�� dochód w przyszło�ci, 

• nieruchomo�ci, maj�ce charakter inwestycji (niewykorzystywane w 
bie��cej działalno�ci operacyjnej, tylko kupione w celu odsprzeda�y po wy�szej 
cenie, dzi�ki czemu zrealizowany zostanie zysk)53. 

W tym miejscu nale�y zwróci� uwag� na konieczno�� konsekwentnego 
traktowania aktywów nieoperacyjnych i generowanych przez nie przepływów 
pieni��nych w procesie wyceny. Przepływy pieni��ne generowane przez aktywa 
nieoperacyjne nie powinny by� uwzgl�dniane w przepływach podlegaj�cych 
dyskontowaniu (czyli w tym przypadku w kalkulacji FCFF). Wtedy ich rynkow�
warto�� dodaje si� na ko�cowym etapie wyceny do warto�ci przedsi�biorstwa. 
Natomiast je�li przepływy pieni��ne generowane przez aktywa nieoperacyjne (np. 
odsetki otrzymywane przez przedsi�biorstwo od utrzymywanej przez nie lokaty 
bankowej) uwzgl�dnia si� w kalkulacji przepływów podlegaj�cych dyskontowaniu, 
to rynkowej warto�ci tych aktywów nieoperacyjnych nie powinno si� na tym etapie 
dodawa� do warto�ci przedsi�biorstwa. Byłoby to bowiem podwójne uwzgl�dnianie 
tego samego składnika warto�ci przedsi�biorstwa54. 

Po wyznaczeniu warto�ci całego przedsi�biorstwa, w nast�pnym kroku 
przydziela si� j� do dawców kapitału. Chc�c zatem wyznaczy� warto�� kapitału 
własnego, nale�y od warto�ci przedsi�biorstwa odj�� warto�� kapitałów obcych (w 
tym warto�ci bie��cej przepływów przynale�nych innym ni� wła�ciciele stronom 
finansuj�cym np. dawcom kapitału zamiennego55), zgodnie z poni�szym wzorem56: 

WKW = WP - WKO   (3.10) 
gdzie: 
WKW – warto�� kapitału własnego, 
WP – warto�� przedsi�biorstwa, 
WKO – warto�� kapitału obcego. 

Podsumowuj�c schemat wyceny przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez 

                                                
53 Aktywa nieoperacyjne najcz��ciej figuruj� w bilansie w inwestycjach długo- oraz 
krótkoterminowych. Dlatego tak wa�ne w procesie wyceny jest dokładne zidentyfikowanie 
oraz poznanie natury składników inwestycji, jak równie� poznanie pozabilansowych 
składników maj�tku przedsi�biorstwa i zakwalifikowanie ich albo do aktywów operacyjnych 
(potrzebnych do wygenerowania wolnych przepływów pieni��nych), albo do aktywów 
nieoperacyjnych. 
54 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 424.
55 Zgodnie z przyj�tym w rozprawie zało�eniem, �e ka�dy element bazy kapitałowej nie 
b�d�cy kapitałem własnym zalicza si� do kapitału obcego. 
56 Jest to model wyceny, w którym zakłada si�, �e warto�� kapitału własnego przynale�y tylko 
wła�cicielom (w spółce akcyjnej – akcjonariuszom). W sytuacji, w której spółka wyemitowała 
opcje na akcje, mo�na uzna�, �e ich warto�� mo�na by zaliczy� do warto�ci kapitału własnego. 
Wtedy aby obliczy� warto�� kapitału akcyjnego, od warto�ci kapitału własnego nale�y odj��
warto�� opcji na akcje. Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 1175. 
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wła�cicieli metod� FCFF przedstawiono na poni�szym rysunku. 
Rysunek 3.2 

Schemat wyceny przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli metod� FCFF 
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�ródło: opracowanie własne. 

Najwi�ksz� zalet� metody FCFF jest to, �e uwzgl�dnia korzy�ci i koszty 
długu. Łatwo jest w niej prze�ledzi� wpływ zmian poziomu d�wigni finansowej na 
warto�� przedsi�biorstwa57. Dlatego te� metoda FCFF najlepiej nadaje si� do wyceny 
firm o wysokim poziomie zadłu�enia oraz takich, które s� w trakcie zmiany poziomu 
zadłu�enia58. 

Wskaza� mo�na tak�e na wady metody FCFF59. Po pierwsze metoda FCFF 
wydaje si� by� o wiele mniej intuicyjn� metod� ni� FCFE. Wynika to z faktu, �e 
traktowanie płatno�ci odsetek jako wydatków �rodków pieni��nych z przedsi�biorstwa 
(tak jak w metodzie FCFE) jest o wiele bardziej naturalne i zrozumiałe dla wła�ciciela 
                                                
57 Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation…, wyd. cyt., rozdział 6, s. 21. 
58 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 388.
59 Por. tam�e, s. 389. 
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postrzegaj�cego przedsi�biorstwo z własnej perspektywy ni� ujmowanie ich po�rednio 
w WACC (jak ma to miejsce w metodzie FCFF). W tym sensie FCFE to bardziej 
rzeczywisty przepływ w przedsi�biorstwie, natomiast FCFF jest odpowiedzi� na 
hipotetyczne pytanie, jaki przepływ pieni��ny generowałaby firma, gdyby nie była 
finansowana długiem. Po drugie skupienie na hipotetycznych przepływach przed 
uwzgl�dnieniem wpływu długu mo�e zamaza� faktyczne problemy zwi�zane z 
przetrwaniem firmy60. Po trzecie u�ycie w tej metodzie WACC wi��e si� z przyj�ciem 
pewnych domy�lnych zało�e�, które nie zawsze w praktyce wyceny s� spełniane61. 
Wi��e si� z tym mo�liwo�� pojawienia si� odwołania cyklicznego w przypadku 
wyceny metod� FCFF przedsi�biorstwa niegiełdowego, którego koszt kapitału 
własnego wyznacza si� przy pomocy CAPM z wykorzystaniem równania R.S. 
Hamady. 

Pomimo wad62 metoda FCFF jest najcz��ciej zalecan� i stosowan� metod�
wyceny. Jest ona tak�e wła�ciw� metod� wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli. Jednak jej wykorzystanie w odniesieniu do tych 
podmiotów musi by� dostosowane do ich finansowej specyfiki. Uwzgl�dnia to 
metodyka wyceny zaprezentowana w niniejszym rozdziale. 

3.2.5. Metoda FCFE w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

Druga z metod zdyskontowanych przepływów pieni��nych, która mo�e by�
wykorzystana w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, to 
przepływy pieni��ne przynale�ne wła�cicielom (ang. FCFE – free cash flow to 
equity)63. W tej metodzie przepływy podlegaj�ce dyskontowaniu to przepływy 
pieni��ne przynale�ne wła�cicielom, które dyskontuje si� kosztem kapitału 

                                                
60 T� wad� niweluje skonstruowanie modelu finansowego (sprawozda� finansowych pro 
forma) przedsi�biorstwa, co gwarantuje uwzgl�dnienie w prognozie ewentualnych 
problemów ze spłat� długu. 
61 Chodzi np. o szacowanie wag w WACC na podstawie warto�ci rynkowych czy domy�lne 
zało�enie o utrzymaniu wska�nika zadłu�enia w warto�ciach rynkowych (D/E) na poziomie 
docelowym a� do niesko�czono�ci. W praktyce wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli oba te zało�enia nie s� dotrzymane ze wzgl�du na brak rynkowych 
warto�ci kapitału własnego i długu. Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 389, 418. 
62 Oprócz wspomnianych powy�ej wad stwierdza si�, �e metoda FCFF nie nadaje si� do 
wyceny przedsi�biorstw, �wiadcz�cych usługi finansowe, takich jak banki, ubezpieczyciele 
czy fundusze inwestycyjne, poniewa� natura ich biznesu czyni trudnym zdefiniowanie długu 
oraz wydatków inwestycyjnych w aktywa trwałe i kapitał obrotowy netto. Jednak w tej 
grupie podmiotów niegiełdowe przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli, poza firmami 
�wiadcz�cymi usługi leasingowe czy parabankowe, s� rzadko spotykane. Por. A. 
Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 575-580. 
63 Inne nazwy stosowane do okre�lenia tego podej�cia to: wycena bezpo�rednia, ECF (ang. 
equity cash flow), metoda przepływów gotówkowych z kapitału własnego firmy, wolne 
przepływy pieni��ne dla wła�cicieli lub dla kapitału własnego, FCE. Por. S.Z. Benninga, 
O.H. Sarig, op. cit., s. 94; B. Nita, op. cit., s. 67; R.W. Mills, op. cit., s. 102; P. 
Szczepankowski, op. cit., s. 65-66; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 41, 45, 58. 
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własnego. W odró�nieniu od FCFF, w podej�ciu tym bezpo�rednio wycenia si�
warto�� kapitału własnego zgodnie z wzorem: 

WKW = WCF + WRV + WAN   (3.11) 
gdzie: 
WKW – warto�� kapitału własnego, 
WCF – zdyskontowana warto�� przepływów pieni��nych w okresie szczegółowej 
prognozy, 
WRV – zdyskontowana warto�� rezydualna, 
WAN – rynkowa warto�� aktywów nieoperacyjnych. 

Schemat wyceny metod� FCFE w przypadku ogólnym przedstawiono na 
rysunku 3.3. 

Rysunek 3.3 
Schemat wyceny metod� FCFE w przypadku ogólnym 
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�ródło: opracowanie własne. 

W przypadku ogólnym przepływy pieni��ne podlegaj�ce dyskontowaniu to 
przepływy pieni��ne przynale�ne wła�cicielom wyznaczone w nast�puj�cy sposób: 
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Wycena metod� FCFE przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli ró�ni 
si� od wyceny t� metod� w przypadku ogólnym. Główna ró�nica sprowadza si� do 
zdefiniowania przepływów pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu. Jak ju�
wspomniano, uwzgl�dnienie przez-kosztowego przekazywania warto�ci 
wła�cicielom, stanowi�cego specyfik� analizowanych podmiotów, polega� powinno 
na tym, �e kwoty wykazywane w kosztach, które w istocie słu�� do przekazywania 
warto�ci wła�cicielom nie powinny by� odejmowane w trakcie kalkulacji FCFE. 
Zatem aby wyznaczy� przepływy pieni��ne, które maj� zosta� poddane 
dyskontowaniu, nale�y dokona� ich rekonstrukcji do poziomów, jakie przyj�łyby, 

gdyby nie stosowano przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom. 
Bior�c powy�sze pod uwag�, w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli, w których stosuje si� przez-kosztowe przekazywanie warto�ci 
wła�cicielom, przepływy pieni��ne przynale�ne wła�cicielom oblicza� nale�y 
zgodnie z nast�puj�c� formuł�: 
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Podatek dochodowy odejmowany w powy�szym wzorze powinien by�
zaprognozowany przy u�yciu efektywnej stopy podatkowej w odniesieniu do zysku 
brutto albo zrekonstruowanego zysku brutto, w zale�no�ci od tego, czy 
uwzgl�dnione uprzednio „wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty stanowi�ce 
transfer warto�ci do wła�cicieli” stanowi� koszty podatkowe, czy nie. Je�li s�
kosztami podatkowymi, to podatek powinien by� kalkulowany w odniesieniu do 
zysku brutto. Je�li natomiast nie s� kosztami podatkowymi, to podatek wyznaczony 
powinien zosta� w odniesieniu do zrekonstruowanego zysku brutto64. 

Przy tak zdefiniowanych przepływach podlegaj�cych dyskontowaniu, 
odpowiedni� stop� dyskontow� jest koszt kapitału własnego (kKW)

65. W 
odró�nieniu od FCFF, przepływy zwi�zane z zaci�gni�ciem i spłat� kapitału obcego, 
jak i odsetki od tego kapitału s� uwzgl�dniane w przepływach podlegaj�cych 
dyskontowaniu. Podobnie jak w metodzie FCFF, przepływy podlegaj�ce 
dyskontowaniu nale�y wyodr�bni� ze sprawozdania finansowego pro forma, które 
przygotowane zostało dla okresu szczegółowej prognozy i odzwierciedla 
oczekiwania co do osi�ganych w przyszło�ci wyników finansowych. Ró�nica polega 
na tym, �e z tych samych sprawozda� finansowych pro forma wyodr�bnia si� dane 
potrzebne do obliczenia przepływów FCFE, a nie FCFF. 

Metoda FCFE słu�y do bezpo�redniego wyznaczenia warto�ci kapitału 
własnego. Warto�� ta wyznaczana jest przez zdyskontowane przepływy pieni��ne 
przynale�ne wła�cicielom, które mog� by� postrzegane jako potencjalna 
dywidenda66. Wprawdzie przedsi�biorstwa rzadko wypłacaj� wła�cicielom w formie 
dywidendy cał� kwot� FCFE, ale w wycen� t� metod� wbudowane jest zało�enie, �e 
przepływy pieni��ne przynale�ne wła�cicielom s� im wypłacane, a reszta zysku netto 
jest reinwestowana w przedsi�biorstwie67. W metodzie tej, podobnie jak w FCFF, 
domy�lnie przyjmuje si� ponadto zało�enie, �e w zysku netto b�d�cym podstaw�
przepływów pieni��nych przynale�nych wła�cicielom nie uwzgl�dnia si� wyniku 
finansowego wygenerowanego przez aktywa nieoperacyjne. Dlatego te� aby obliczy�
warto�� kapitału własnego, dodaje si� rynkow� warto�� aktywów nieoperacyjnych, 
które w przepływach w �aden sposób nie zostały uwzgl�dnione68. 

                                                
64 Lub te� za pomoc� odpowiednio skorygowanej efektywnej stopy podatkowej. 
65 Koszt tego składnika bazy kapitałowej oznaczany jest te� indeksem „E” lub „e” (kE lub ke) 
od angielskiego okre�lenia kapitału własnego – equity. 
66 W tym uj�ciu metoda zdyskontowanych dywidend mo�e by� postrzegana jako w�skie 
uj�cie przepływów do wła�cicieli, a metoda FCFE jako ich szersze uj�cie, z tym, �e 
podej�cie dywidendowe nie nadaje si� do wyceny przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli, co omówiono wcze�niej w rozdziale trzecim. Por. A. Damodaran, Damodaran on 
Valuation…, wyd. cyt., rozdział 5, s. 23. 
67 Jak ju� wspomniano, analogiczne zało�enie wbudowane jest w metod� FCFF – przepływy 
pieni��ne przynale�ne wszystkim stronom finansuj�cym s� im wypłacane, a reszta zysku jest 
reinwestowana w przedsi�biorstwie. Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation…, wyd. 
cyt., rozdział 5, s. 24. 
68 Por. tam�e, rozdział 5, s. 24. 
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Pierwszy składnik warto�ci kapitałów własnych w metodzie FCFE – 

zdyskontowan� warto�� przepływów pieni��nych w okresie szczegółowej 

prognozy (WCF we wzorze (3.11)) – oblicza si� według nast�puj�cego wzoru: 

(3.14) 

gdzie: 
n – liczba lat okresu szczegółowej prognozy, 
FCFEi – przepływ pieni��ny przynale�ny wła�cicielom w i-tym roku szczegółowej 
prognozy, 
kKW i – koszt kapitału własnego w i-tym roku szczegółowej prognozy. 

Do obliczenia zdyskontowanej warto�ci rezydualnej (WRV – drugi składnik 
wzoru (3.11)) stosuje si� zasady podane przy okazji omawiania szacowania warto�ci 
rezydualnej w metodzie FCFF, z t� ró�nic�, �e przepływem pieni��nym 
wykorzystywanym do jej szacowania jest FCFE, a odpowiedni� stop� dyskontow� – 
koszt kapitału własnego69. St�d zale�no�ci opisane dla metody FCFF wzorami (3.6), 

                                                
69 W konsekwencji przeformułowane musz� zosta� zalecenia odno�nie szacowania stopy 
wzrostu przepływów pieni��nych na podstawie determinant fundamentalnych. W metodzie 
FCFE ma ono swoj� specyfik�, poniewa� zakłada si�, �e zmiany poziomu FCFE z okresu na 
okres determinowane s� w najwi�kszej mierze przez kształtowanie si� zysku netto i dlatego 
szacuj�c stop� wzrostu FCFE, okre�la si� de facto stop� wzrostu zysku netto: 

ROEKWjireinwestycstopag ×=   (3.15) 

gdzie: 

nettozysk

DsaldoKON.amort.inwest.nakł
KWjireinwestycstopa

∆−∆+−
= ; 

saldo∆D – saldo zmiany długu oprocentowanego (zaci�gni�cie minus spłata); 

ROE – rentowno�� kapitału własnego (ang. return on equity). 
Stopa reinwestycji w tym przypadku to relacja mówi�ca o tym, jaka kwota została 

zainwestowana w nakłady inwestycyjne netto i KON ze strony kapitału własnego w 
stosunku do wypracowanego zysku netto. Rentowno�� kapitału własnego mierzy jako�� tych 
reinwestycji. Powy�szy wzór zakłada, �e rentowno�� kapitału własnego jest stabilna w 
przyszłych okresach. 

Wyliczanie stopy wzrostu FCFE według powy�szego wzoru stoi w zgodzie z zało�eniem 
le��cym u podstaw metody FCFE, zgodnie z którym przepływy przynale�ne wła�cicielom s�
im wypłacane. Łatwo zauwa�y�, �e licznik stopy reinwestycji KW jest odejmowany od zysku 
netto w trakcie kalkulacji FCFE wła�nie dlatego, �e jest reinwestowany w przedsi�biorstwie. 

Zaleca si� tak�e, aby zarówno z licznika, jak i z mianownika wzoru na ROE usun��
elementy zwi�zane z warto�ci� i tworzeniem wyniku finansowego przez aktywa 
nieoperacyjne, takie jak gotówka i papiery warto�ciowe. Dlatego w zgodzie z zało�eniami 
le��cymi u podstaw FCFE, według których w kalkulacji FCFE nie nale�y uwzgl�dnia�
wyniku finansowego generowanego przez aktywa nieoperacyjne (np. odsetek od gotówki 
przetrzymywanej na lokatach bankowych), nale�ałoby zmodyfikowa� konstrukcj� ROE dla 
potrzeb szacowania stopy wzrostu g: 

jnenieoperacyaktywa.włkapitał

.nieoperaktywówz.opodatkpowyniknettozysk
ROEbezAN
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(3.7) oraz (3.9), w przypadku metody FCFE b�d� wygl�dały nast�puj�co: 

(3.17) 

(3.18) 

(3.19) 

gdzie: 
FCFEn’ (1+g) – przepływ pieni��ny przynale�ny wła�cicielom na koniec pierwszego 
roku po okresie szczegółowej prognozy, który wzrasta� b�dzie w kolejnych latach ze 
stał� stop� wzrostu g, 
kKW n’ – koszt kapitału własnego w okresie od ko�ca okresu szczegółowej prognozy 
do niesko�czono�ci, 
g – stała stopa wzrostu FCFE po okresie szczegółowej prognozy, przy czym zakłada 
si�, �e kKW n’ > g. 
RV – warto�� rezydualna na koniec okresu szczegółowej prognozy,
WRV – zdyskontowana na moment analizy warto�� rezydualna, 
kKW i – koszt kapitału własnego w i-tym roku. 

W konsekwencji przyj�tych zało�e�, w szczególno�ci za� dyskontowania 
przepływów pieni��nych przynale�nych wła�cicielom za pomoc� kosztu kapitału 
własnego, obliczona warto�� rezydualna odzwierciedla warto�� kapitału własnego 
wycenianego przedsi�biorstwa po okresie szczegółowej prognozy70. 

Podobnie jak w wypadku wyceny metod� FCFF w wycenie przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli nale�y si� wystrzega� mechanicznego szacowania 
warto�ci rezydualnej technikami zakładaj�cymi kontynuowanie działalno�ci przez 
przedsi�biorstwo a� do niesko�czono�ci. W przypadku przewidywanych problemów 
z sukcesj� w firmie, które uprawdopodabniaj� zaprzestanie działalno�ci w pewnym 
momencie w przyszło�ci, rozwa�y� nale�y oszacowanie warto�ci rezydualnej na 
podstawie warto�ci likwidacyjnej.  

Ostatni ze składników we wzorze (3.11), czyli rynkowa warto�� aktywów 

nieoperacyjnych, jest to ten sam element, który figuruje we wzorze (3.2). Szacuje 
si� go tak samo, jak w metodzie FCFF. 

Podsumowuj�c schemat wyceny przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez 
wła�cicieli metod� FCFE przedstawiono na rysunku 3.4. 

                                                
Je�li natomiast w kalkulacji FCFE ujmuje si� wynik finansowy b�d�cy konsekwencj�

posiadania aktywów nieoperacyjnych, to wtedy w szacowaniu stopy wzrostu g nale�y u�y�
ROE (relacja zysku netto do kapitału własnego). Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. 
cyt., s. 312, 358; A. Damodaran, Damodaran on Valuation…, wyd. cyt., rozdział 5, s. 24. 
70 A nie warto�� przedsi�biorstwa po okresie szczegółowej prognozy, jak ma to miejsce w 
metodzie FCFF. 
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Rysunek 3.4 
Schemat wyceny przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli metod� FCFE 
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�ródło: opracowanie własne. 

Metoda FCFE ujawnia swoje zalety szczególnie wtedy, gdy utrudnione jest 
stosowanie metody FCFF. Ma to np. miejsce w przypadku wyceny firm 
�wiadcz�cych usługi finansowe, poniewa� specyfika ich działalno�ci utrudnia 
oszacowanie długu. Problem ten dotyczy nie tylko du�ych banków czy 
ubezpieczycieli, ale tak�e mniejsze firmy �wiadcz�ce usługi leasingowe czy 
parabankowe, w�ród których znale�� mo�na przedsi�biorstwa zarz�dzane przez 
wła�cicieli. W takiej sytuacji zaleca si� wycen� bezpo�redni� kapitału własnego, np. 
za pomoc� metody FCFE71. Ponadto metoda FCFE szczególnie nadaje si� do wyceny 
przedsi�biorstw dla potrzeb przej�cia albo w sytuacji, kiedy istnieje 
uprawdopodobniona mo�liwo�� zmiany kontroli nad firm�72. 

                                                
71 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 139, 463; A. Damodaran, Investment…, 
wyd. cyt., s. 575-580. 
72 Por. A. Damodaran, Damodaran on Valuation…, wyd. cyt., rozdział 5, s. 46. 
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W�ród ogranicze� metody FCFE wskaza� mo�na73: 

• trudno�ci w oszacowaniu wła�ciwego poziomu przepływów pieni��nych 
przynale�nych wła�cicielom w poszczególnych latach prognozy w sytuacji, w której 
wyceniane przedsi�biorstwo posiada dług oprocentowany według zmiennej stopy 
procentowej; 

• trudno�ci z bezpo�redni� wycen� kapitału własnego, je�li wyceniana 
firma wyemitowała zamienne papiery warto�ciowe; 

• mo�liwo�� pojawienia si� odwołania cyklicznego w przypadku wyceny 
metod� FCFE przedsi�biorstwa niegiełdowego, którego koszt kapitału własnego 
wyznacza si� przy pomocy CAPM z wykorzystaniem równania R.S. Hamady. 

3.2.6. Metoda APV w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

Metoda skorygowanej warto�ci bie��cej (ang. APV – adjusted present value) 
opracowana przez S.C. Myersa wywodzi si� od ustale� poczynionych w pracach F. 
Modiglianiego i M.H. Millera (model z podatkiem dochodowym płaconym przez 
przedsi�biorstwa)74. Bazuje na wyra�nym rozró�nieniu pomi�dzy obszarem 
przewidywalnej działalno�ci operacyjnej a obszarem struktury kapitałowej. W 
odró�nieniu od metody FCFF, która warto�� kreowan� przez decyzje o sposobach 
finansowania (głównie tarcze podatkowe) uwzgl�dnia w stopie dyskontowej75, 
metoda APV o ten element koryguje warto�� bie��c� netto, czyli obliczan� warto��
przedsi�biorstwa76. 

Według metody APV warto�� przedsi�biorstwa wyrazi� mo�na jako sum�
warto�ci przedsi�biorstwa niezadłu�onego oraz bie��cej warto�ci ubocznych efektów 
finansowania. Warto�� zadłu�onego przedsi�biorstwa oblicza si� zatem według 
nast�puj�cej formuły: 

                                                
73 Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 489. 
74 Por. F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory 
of Investment, American Economic Review, June 1958, vol. 48 (3); F. Modigliani, M.H. 
Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, American Economic 
Review, June 1963, vol. 53 (3); S.C. Myers, Interactions of Corporate Financing and 
Investment Decisions – Implications for Capital Budgeting, The Journal of Finance, vol. 
XXIX, No. 1, March 1974. 

W Polsce w obecnych warunkach model APV jest te� zgodny z modelem M.H. Millera z 
1972 roku, poniewa� stopy opodatkowania dochodów z dywidend i obligacji s� sobie równe, 
a pod takim warunkiem model M.H. Millera sprowadza si� do modelu MM z podatkiem 
dochodowym płaconym przez przedsi�biorstwa. Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 
288, 291; Ustawa o podatku dochodowym od osób fizycznych, op. cit., art. 30a, 30b. 
75 W metodzie FCFF obliczaj�c przepływy podlegaj�ce dyskontowaniu, nie uwzgl�dnia si�
oszcz�dno�ci podatkowych spowodowanych umniejszeniem podstawy opodatkowania przez 
odsetki, czyli odsetkowej tarczy podatkowej, zamiast tego koryguje si� w dół �redni wa�ony 
koszt kapitału, uwzgl�dniaj�c w nim koszt długu po opodatkowaniu, czyli umniejszony o 
tarcz� podatkow�. 
76 Por. R.B. Brealey, S.C. Myers, op. cit., s. 713. 
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WP L = WP U + UEF     (3.20) 
gdzie: 
WP L – warto�� przedsi�biorstwa zadłu�onego, 
WP U – warto�� przedsi�biorstwa niezadłu�onego, 
UEF – bie��ca warto�� ubocznych efektów finansowania. 

Istot� metody APV przedstawiono na poni�szym rysunku. 
Rysunek 3.5 

Istota metody APV 
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3�2� 0,

�ródło: T.A. Luehrman, Using APV: A Better Tool for Valuing Operations, Harvard 
Business Review, May-June 1997, s. 146. 

Na powy�szym rysunku umieszczono przykładow� list� czynników, które 
zaliczy� mo�na do ubocznych efektów finansowania. W praktyce jednak niektóre z 
nich mog� by� trudne do uchwycenia, inne z kolei mało znacz�ce. Z tych powodów 
najcz��ciej spotyka si� uproszczon� wersj� metody APV, w której jako uboczne 
efekty finansowania uwzgl�dnia si� tylko odsetkowe tarcze podatkowe77. 

Pierwszy składnik warto�ci przedsi�biorstwa według metody APV – warto��
przedsi�biorstwa, jak� miałoby, gdyby finansowane było tylko kapitałem własnym 
(WP U) oblicza si� według nast�puj�cej formuły78: 

(3.21) 

gdzie: 
FCFFi – wolny przepływ pieni��ny w i-tym roku, zdefiniowany tak, jak przepływ 

                                                
77 Zwolennicy tej metody podkre�laj�, �e jest ona elastyczna i nale�y j� dostosowywa� do 
potrzeb analizy, uwzgl�dniaj�c wa�ne w danym przypadku uboczne efekty finansowania. 
Najcz��ciej jednak przykłady dotycz� odsetkowych tarcz podatkowych. M. Michalski 
proponuje, aby oprócz odsetkowych tarcz podatkowych bra� pod uwag� tak�e wpływ 
subsydiów (dodatni) oraz kosztów emisji (ujemny). Por. T.A. Luehrman, op. cit., s. 146-151; 
M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 66. 
78 Por. T.A. Luehrman, op. cit., s. 148; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 47; B. Nita, 
op. cit., s. 88. 
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pieni��ny przynale�ny wszystkim stronom finansuj�cym, 
kU i – koszt kapitału przedsi�biorstwa niezadłu�onego w i-tym roku. 

Wycena metod� APV przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli ró�ni 
si� od wyceny t� metod� w przypadku ogólnym. Główna ró�nica sprowadza si� do 
zdefiniowania przepływów pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu w celu 
wyznaczenia warto�ci przedsi�biorstwa niezadłu�onego. Jak ju� wspomniano, 
uwzgl�dnienie przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom, 
stanowi�cego specyfik� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, polega�
powinno na tym, �e kwoty wykazywane w kosztach, które w istocie słu�� do 
przekazywania warto�ci wła�cicielom nie powinny by� odejmowane w trakcie 
kalkulacji przepływów pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu. Zatem aby 
wyznaczy� wolne przepływy pieni��ne przedsi�biorstwa niezadłu�onego (FCFFi we 
wzorze (3.21)), nale�y dokona� ich rekonstrukcji do poziomów, jakie przyj�łyby, 

gdyby nie stosowano przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom. 
Dlatego te� wolne przepływy pieni��ne we wzorze (3.21) w wycenie 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli powinny zosta� wyznaczone tak jak 
przepływy pieni��ne przynale�ne wszystkim stronom finansuj�cym (FCFF), tj. 
zgodnie z formuł� (3.4).  

Warto zauwa�y�, �e obliczenia opisane wzorem (3.21) dokonywane s� przy 
zało�eniu, �e przedsi�biorstwo finansowane jest tylko kapitałem własnym. Wynika z 
tego, �e widniej�cy we wzorze (3.21) przepływ pieni��ny przynale�ny wszystkim 
stronom finansuj�cym (FCFFi) przynale�y w istocie wła�cicielom takiego 
hipotetycznego przedsi�biorstwa finansowanego tylko kapitałem własnym79. 
Równie� widniej�cy we wzorze (3.21) koszt kapitału (ku i) obliczany jako koszt 
kapitału własnego jest jednocze�nie �rednim wa�onym kosztem kapitału takiej 
hipotetycznej niezadłu�onej firmy. 

Jak ju� wspomniano, drugi składnik warto�ci przedsi�biorstwa w metodzie 
APV z reguły sprowadzony zostaje do zdyskontowanej warto�ci odsetkowych tarcz 
podatkowych (ang. DVTS – discounted value of tax shields). Oblicza si� j� według 
wzoru80: 

                                                
79 St�d z pozoru nieistotn� wydaje si� kwestia, czy przepływ we wzorze (3.21) zdefiniowany 
b�dzie jako FCFF, czy jako FCFE. Dla przedsi�biorstwa finansowanego tylko kapitałem 
własnym te dwa przepływy s� sobie równe (FCFF=FCFE), poniewa� nie wyst�puj� ani 
odsetki od długu, ani zaci�gni�cia b�d� spłaty długu oprocentowanego. Jednak takie 
uto�samienie prowadzi� mo�e do bł�du w obliczeniach, je�li stosuj�c FCFE, ujmie si� w 
formule tak�e odsetki oraz zaci�gni�cia i spłaty długu oprocentowanego. Bł�d taki wkradł 
si� np. w przykładzie 6.2 w: P. Szczepankowski, op. cit., s. 219-220. 
80 W praktyce wyceny warto�� strumieni a� do niesko�czono�ci, zarówno we wzorze (3.21), 
jak i we wzorze (3.22) ujmuje si�, tak jak w innych metodach DCF, w podziale na warto��
strumieni z okresu szczegółowej prognozy oraz ich warto�� rezydualn�. W odniesieniu do 
metody APV podej�cie takie zaprezentowano w: M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., 
s. 45. 
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(3.22) 

gdzie: 
TSi – odsetkowa tarcza podatkowa w i-tym roku; wyznacza si� j� jako iloczyn 
odsetek i stopy podatku dochodowego; 
kKO i – koszt kapitału obcego w i-tym roku81. 

Powy�szy wzór zakłada, �e zadłu�enie przedsi�biorstwa jest na stałym 
poziomie, a tarcze podatkowe zale�� od płatno�ci odsetkowych, dlatego przyjmuje si�, 
�e s� obarczone takim samym ryzykiem jak dług82. Dlatego te� tarcze podatkowe 
dyskontuje si� za pomoc� kosztu kapitału obcego (kKO). Takie podej�cie zostało 
zaproponowane przez S.C. Myersa83 i jest zgodne z modelem MM z podatkiem 
dochodowym84. Znane s� jednak te� inne mo�liwe podej�cia do wyznaczania warto�ci 
tarcz podatkowych ró�ni�ce si� w szczególno�ci sposobem ustalenia stopy 
dyskontowej, za pomoc� której oblicza si� warto�� bie��c� tarcz podatkowych85. 

Po oszacowaniu zdyskontowanej warto�ci tarcz podatkowych obliczy� mo�na 
warto�� przedsi�biorstwa zgodnie z wzorem (3.20). Pami�ta� nale�y, �e metoda APV 
słu�y do wyznaczenia warto�ci przedsi�biorstwa (WP), czyli sumy warto�ci kapitału 
własnego oraz kapitału obcego. Chc�c oszacowa� warto�� kapitału własnego danej 
firmy, nale�y zatem od warto�ci przedsi�biorstwa odj�� warto�� kapitału obcego, tak 
                                                
81 Koszt tego składnika bazy kapitałowej oznaczany jest te� indeksem „D” lub „d” (kD lub 
kd) jako koszt długu (ang. cost of debt). 
82 Por. T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 51. 
83 Por. S.C. Myers, op. cit., s. 20. 
84 Chodzi o model Modiglianiego i Millera z podatkiem od dochodów osób prawnych z 1963 
roku, w którym warto�� przedsi�biorstwa zadłu�onego jest wi�ksza od warto�ci 
przedsi�biorstwa niezadłu�onego o bie��c� warto�� tarcz podatkowych, a wła�ciw� stop�
dyskontow� do jej obliczenia jest koszt kapitału obcego. Por. F. Modigliani, M.H. Miller, 
Corporate…, wyd. cyt. 
85 Mo�liwe podej�cia do obliczania tarcz podatkowych (m.in. J.A. Milesa i J.R. Ezzella, R.S. 
Harrisa i J.J. Pringle’a) szeroko omówił i porównał ze sob� w kilku swoich artykułach P. 
Fernandez. Por. P. Fernandez, The correct value of tax shields. An analysis of 23 theories, 
IESE Business School, working paper, 02.04.2002, http//ssrn.papers.com (dost�p 
10.03.2008); P. Fernandez, Equivalence of the different discounted cash flow valuation 
methods. Different alternatives for determining the discounted value of tax shields and their 
implications for the valuation, IESE Business School, working paper, 02.07.1999, 
http//ssrn.papers.com (dost�p 14.02.2004); P. Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow 
Discounting: Ten Methods and Nine Theories, IESE Business School, working paper, 
27.12.2006, http//ssrn.papers.com (dost�p 10.03.2008). Por. tak�e J.A. Miles, J.R. Ezzell, 
The Weighted Average Cost of Capital, Perfect Capital Markets and Project Life: A 
Clarification, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. XV, No. 3, September 
1980, s. 719-730; R.B. Brealey, S.C. Myers, op. cit., s. 731-734, 737. 

W polskiej literaturze omówienie najwa�niejszych z nich znale�� mo�na m.in. w: T. 
Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 48-56; B. Nita, op. cit., s. 90. 
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jak we wzorze (3.10). 
Do zalet metody APV zalicza si� wyra�ne rozdzielenie warto�ci wynikaj�cej 

z przewidywalnej działalno�ci operacyjnej i struktury kapitałowej oraz wynikaj�c� z 
tego mo�liwo�� prze�ledzenia wpływu działalno�ci operacyjnej, zadłu�enia oraz 
stopy podatkowej na warto��86. APV szczególnie nadaje si� do wyceny podmiotów 
gospodarczych87: 

• w których stopie� zadłu�enia u�ytego do sfinansowania przyszłych 
nakładów inwestycyjnych i zapotrzebowania na KON mo�e by� dokładnie 
okre�lony; 

• które s� i b�d� finansowane kapitałem własnym i oprocentowanym 
kapitałem obcym. 

Jako wady metody APV wymieni� nale�y konieczno�� ustalenia kosztu 
kapitału własnego dla danej firmy na podstawie analizy porównawczej innych 
przedsi�biorstw z tej klasy ryzyka, ale przy zało�eniu braku zadłu�enia. Wada ta ze 
wzgl�du na znikom� dost�pno�� danych do porówna� stanowi� mo�e istotne 
ograniczenie w stosowaniu metody APV w wycenie niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Poza tym mog� wyst�pi� trudno�ci z ustaleniem wielko�ci i kosztu kapitału 
obcego w celu oszacowania warto�ci tarcz podatkowych w warunkach 
nieprzewidywalnych zmian stóp oprocentowania kredytów i po�yczek88. 

Jako istotne ograniczenie najcz�stszej postaci metody APV, przedstawiaj�cej 
warto�� przedsi�biorstwa jako sum� warto�ci firmy niezadłu�onej i zdyskontowanej 
warto�ci tarcz podatkowych, wymienia si� pomijanie kosztów trudno�ci 
finansowych. Powoduje to jednostronne postrzeganie długu jako sposobu 
zwi�kszenia warto�ci przedsi�biorstwa bez �adnych kosztów89. Stwierdzi� jednak 
trzeba, �e pełna wersja metody APV koszty trudno�ci finansowych uwzgl�dnia. 

Ponadto do stosowania metody APV zniech�caj�: 

• otwarta lista ubocznych efektów finansowania, 

• brak wypracowanego jednoznacznego stanowiska w kwestii obliczania 
DVTS90. 
                                                
86 Por. S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 268, 499. 
87 Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 386. 
88 Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 219. 
89 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 404.
90 Por. T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 48. 

P. Fernandez twierdzi nawet, �e niewła�ciwe jest u�ywanie sformułowania DVTS (ang. 
discounted value of tax shields), czyli zdyskontowanej warto�ci odsetkowych tarcz 
podatkowych, poniewa� warto�� tarcz podatkowych jest ró�nic� pomi�dzy bie��c� warto�ci�
podatków płaconych przez niezadłu�one przedsi�biorstwo a bie��c� warto�ci� podatków 
płaconych przez zadłu�one przedsi�biorstwo. Jest to zatem ró�nica mi�dzy bie��cymi 
warto�ciami dwóch oddzielnych przepływów pieni��nych charakteryzuj�cych si� ró�nym 
ryzykiem, a nie zdyskontowana warto�� tarcz podatkowych. Por. P. Fernandez, The correct 
value…, wyd. cyt., s. 15-21. 
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Trzeba mie� na uwadze, �e metoda APV, obok FCFF i FCFE, nie zamyka 
listy szczegółowych metod wyceny DCF, ró�ni�cych si� mi�dzy sob� sposobem 
definiowania przepływów pieni��nych i stopy dyskontowej, które mogłyby zosta�
wykorzystane w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli91. W tym 
miejscu przedstawiono jednak metodyk� wyceny tych przedsi�biorstw w odniesieniu 
do metod najcz��ciej stosowanych, traktuj�c je tak�e jako przykład uwzgl�dnienia 
specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, który mógłby zosta�
zaadaptowany tak�e do innych metod szczegółowych. 

3.2.7. Metoda zdyskontowanego zysku ekonomicznego w wycenie 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 

Wzrost przedsi�biorstwa (jego przychodów czy zysków) nie jest 
wystarczaj�cym warunkiem, aby tworzona była warto��. Musi mu towarzyszy� stopa 
zwrotu przewy�szaj�ca koszt kapitału. Na tym stwierdzeniu zbudowano metod�
zdyskontowanego zysku ekonomicznego, która słu�y� mo�e do wyceny 
przedsi�biorstwa i kapitału własnego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez 
wła�cicieli. 

Znanych jest przynajmniej kilka odmian wyceny za pomoc�
zdyskontowanych zysków ekonomicznych92. W rozprawie skupiono si� na jednej z 
nich, w której dyskontowaniu podlega zysk ekonomiczny zdefiniowany jako93: 

                                                
91 Cz�sto przytaczan� jest metoda Ardittiego-Levy’ego, okre�lana te� metod� przepływów 
pieni��nych dla inwestorów b�d� dla kapitału, CCF (ang. capital cash flow) czy FCC (ang. free 
cash flow to capital). W metodzie tej przepływy pieni��ne podlegaj�ce dyskontowaniu oblicza 
si� tak jak w metodzie FCFF, z jedn� ró�nic� – uwzgl�dnia si� w nich oszcz�dno�� podatkow�
na odsetkach od długu, tzn. odejmuje si� nie hipotetyczny podatek od zysku operacyjnego, 
tylko faktyczny podatek od dochodu pomniejszonego o odsetki od kapitału obcego (cho�
samych odsetek w przepływach podlegaj�cych dyskontowaniu si� nie odejmuje). Poniewa�
oszcz�dno�� podatkowa z tytułu odsetek od długu jest uwzgl�dniona w przepływach 
podlegaj�cych dyskontowaniu, odpowiedni� stop� dyskontow� jest �redni wa�ony koszt 
kapitału przed opodatkowaniem (WACCBT), tj. taki, w którym uwzgl�dnia si� koszt kapitału 
obcego nie pomniejszony o efekt tarczy podatkowej (kKO, a nie kKO(1-T), jak ma to miejsce w 
WACC wykorzystywanym w metodzie FCFF). Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, 
s. 387; B. Nita, op. cit., s. 85; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 42. 

Ró�ne mo�liwe metody wyceny oparte na DCF omówione s� m.in. w: P. Fernandez, 
Equivalence…, wyd. cyt.; P. Fernandez, Valuing…, wyd. cyt. 
92 Najcz��ciej przywoływane s� dwie: przytoczona w rozprawie oraz druga – polegaj�ca na 
dyskontowaniu stop� dyskontow� równ� kosztowi kapitału własnego zysku ekonomicznego, 
zdefiniowanego jako zysk netto pomniejszony o warto�ciowy koszt kapitału własnego. Po 
dodaniu do wyniku tego dyskontowania warto�ci pocz�tkowej kapitału własnego otrzymuje 
si� oszacowan� warto�� kapitału własnego. Warto przy tym zauwa�y�, �e przy 
konsekwentnym traktowaniu zało�e� wyceny, obie odmiany metody zdyskontowanego 
zysku ekonomicznego prowadz� do takich samych szacunków warto�ci kapitału własnego. 
Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 229, 231; P. Fernandez, Valuing…, wyd. cyt., s. 4. 
93 Podobnie do zysku ekonomicznego jest definiowana ekonomiczna warto�� dodana (EVA), 
poddana analizie w rozdziale czwartym. Faktyczna ró�nica pomi�dzy tymi dwoma miarami 
sprowadza si� do korekt wielko�ci ksi�gowych dokonywanych w trakcie kalkulacji EVA.  
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1tttt KWACCNOPATEP −×−=  (3.23) 

gdzie: 
EPt – zysk ekonomiczny wypracowany w okresie t (ang. economic profit), 
NOPATt – zysk operacyjny po opodatkowaniu z okresu t (ang. net operating profit 
after tax), 
WACCt – �redni wa�ony koszt kapitału, 
Kt-1 – kapitał zainwestowany na pocz�tku okresu. 

Zysk ekonomiczny jest z zało�enia odpowiedzi� na pytanie, o ile w danym 
okresie zwi�kszono warto�� przedsi�biorstwa. Skoro tak, to warto��
przedsi�biorstwa mo�e zosta� wyra�ona jako suma warto�ci kapitału pocz�tkowego 
(obecnego) oraz przyszłych zysków ekonomicznych94 albo innymi słowy jako suma 
warto�ci obecnych aktywów oraz warto�ci przyszłego wzrostu95: 

WP = VAIP + VEFG  (3.24) 

WP = KAIP + NPVAIP + NPVFP  (3.25) 
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gdzie: 
WP – warto�� przedsi�biorstwa; 
VAIP – warto�� obecnych aktywów (ang. value of assets in place); 
VEFG – warto�� przyszłego wzrostu (ang. value of expected future growth); 
KAIP – kapitał zainwestowany w obecne aktywa (ang. capital invested in assets in place); 
NPVAIP – warto�� bie��ca netto z obecnych aktywów (ang. net present value from 
assets in place); 

                                                
94 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135. 
95 Przytoczone zale�no�ci opieraj� si� na to�samo�ci, zgodnie z któr� NPV mo�e by�
wyra�one jako bie��ca warto�� wszystkich przyszłych zysków ekonomicznych 
wygenerowanych przez projekt. To�samo�� tak� wyprowadza si� m.in. przy zało�eniu, �e 
oczekiwana bie��ca warto�� przepływów pieni��nych z amortyzacji równa si� bie��cej 
warto�ci pocz�tkowej inwestycji, a warto�� odzysku na ko�cu �ycia projektu jest zerowa. 
Por. A. Damodaran, Value creation and enhancement: back to the future, working paper, 
Stern School of Business, http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dost�p 10.03.2005), s. 
38. 

Wyprowadzenie zale�no�ci na wycen� metod� zdyskontowanego zysku ekonomicznego 
z metody FCFF, wraz z poczynionymi przy tej okazji zało�eniami, znale�� mo�na w dodatku 
2 (Appendix 2) w artykule: P. Fernandez, Three Residual Income Valuation Methods and 
Discounted Cash Flow Valuation, IESE Business School, working paper, wersja z 
15.01.2002, http//ssrn.papers.com (dost�p 14.02.2004), s. 14. 
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NPVFP – warto�� bie��ca netto z przyszłych projektów (ang. net present value from 
future projects); 
EPt, AIP – zysk ekonomiczny wygenerowany przez obecne aktywa w okresie t; 
EPt, FP – zysk ekonomiczny wygenerowany przez przyszłe projekty w okresie t; 
kt – koszt kapitału w okresie t. 

Warto�� przedsi�biorstwa wyrazi� mo�na zatem jako sum� kapitału 
zainwestowanego w dotychczasowe aktywa, bie��cej warto�ci przyszłych zysków 
ekonomicznych generowanych przez dotychczasowe aktywa oraz bie��cej warto�ci 
przyszłych zysków ekonomicznych generowanych przez przyszłe projekty96. 

Wyceny kapitału własnego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli 
metod� zdyskontowanego zysku ekonomicznego dokonuje si� w nast�puj�cych 
etapach: 

• na podstawie przygotowanych prognoz finansowych (modelu 
finansowego – sprawozda� finansowych pro forma) nale�y oszacowa� zyski 
ekonomiczne w okresie szczegółowej prognozy (z wszystkich projektów 
realizowanych w ramach przedsi�biorstwa – obecnych i nowych); 

• na podstawie prognoz zysków ekonomicznych nale�y oszacowa� warto��
rezydualn�; 

• przyjmuj�c za stop� dyskontow� WACC, obliczy� nale�y bie��c� warto��
powy�szych komponentów; 

• suma bie��cych warto�ci tak oszacowanych komponentów, obecnej 
warto�ci kapitału zainwestowanego oraz rynkowej warto�ci aktywów 
nieoperacyjnych97 daje warto�� przedsi�biorstwa; 

• aby otrzyma� warto�� kapitałów własnych, od warto�ci przedsi�biorstwa 
nale�y odj�� warto�� kapitału obcego. 

Specyfika wyceny t� metod� przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, 
w których stosuje si� przez-kosztowe przekazywanie warto�ci, sprowadza si� do, 
innego ni� w przypadku ogólnym, zdefiniowania zysku ekonomicznego, tj. w 
sposób, który pozwoli uwzgl�dni� finansow� specyfik� tych podmiotów. Zysk 
ekonomiczny wykorzystywany w wycenie przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli oblicza� nale�y zgodnie z nast�puj�cym wzorem: 

                                                
96 W praktyce wyceny warto�� strumieni a� do niesko�czono�ci ujmuje si� w podziale na 
warto�� strumieni z okresu szczegółowej prognozy oraz ich warto�� rezydualn�. 
97 Uwagi na temat uwzgl�dniania aktywów nieoperacyjnych w przepływach (zyskach 
ekonomicznych) albo dodawania ich rynkowej warto�ci na ko�cowym etapie kalkulacji, 
poczynione przy okazji omawiania metod FCFF i FCFE, znajduj� zastosowanie tak�e tutaj. 
St�d je�li dochodów generowanych przez aktywa nieoperacyjne nie uwzgl�dnia si� w 
kalkulacji zysków ekonomicznych, to nale�y ich rynkow� warto�� doda� na ko�cu kalkulacji 
warto�ci przedsi�biorstwa (jest to wtedy kolejny składnik sumy we wzorze (3.26)). 
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1ttttt KWACCKTWNOPATEP −×−+=  (3.27) 

gdzie: 
KTWt – wykazywane w kosztach operacyjnych (czyli uj�te w obliczaniu NOPATt) 
kwoty stanowi�ce transfer warto�ci do wła�cicieli w okresie t, 
pozostałe oznaczenia – jak we wzorze (3.23). 

Podatek dochodowy odejmowany w kalkulacji NOPAT w powy�szych 
wzorach powinien by� prognozowany tak jak w metodzie FCFF. 

Jako podstawow� zalet� metody zdyskontowanego zysku ekonomicznego 
wymienia si� fakt, �e wskazuje ona na konieczn� rozpi�to�� mi�dzy zwrotem z 
kapitału a jego kosztem, jako na podstawowy warunek tworzenia warto�ci. Zysk 
ekonomiczny znajduje ponadto zastosowanie w zarz�dzaniu przez warto��, poniewa�
jest miar� dla danego okresu i łatwiej mo�e by� zaadaptowany do oceny osi�gni�� z 
okresu na okres ni� np. metoda FCFF98. Z tego powodu sposób pomiaru warto�ci 
przedsi�biorstwa oparty na koncepcji zysku ekonomicznego jest cz�sto 
wykorzystywany w programach motywacyjnych w nurcie zarz�dzania przez 
warto��99.  

3.3. Szacowanie kosztu kapitału 

3.3.1. Uwagi wst�pne 

Koszt kapitału to parametr niezb�dny do wyceny ka�d� z metod 
dochodowych, wykorzystywany jednak tak�e w innych obszarach zwi�zanych z 
warto�ci� przedsi�biorstwa i warto�ci� dla wła�cicieli. Ró�ne jego odmiany stanowi�
stopy dyskontowe w poszczególnych metodach wyceny, stopy procentowe lub kwoty 
w formułach narz�dzi zarz�dzania przez warto��, dlatego te� jego prawidłowe 
oszacowanie jest bardzo wa�ne. 

W najogólniejszym uj�ciu koszt kapitału definiowany jest jako �redni wa�ony 
koszt kapitału (WACC) u�ytego do finansowania aktywów przedsi�biorstwa. W 
zale�no�ci od tego, jakie kapitały finansuj� aktywa, nale�y wyznaczy� koszt ka�dego 
z tych kapitałów, np.: 

• kapitał obcy – kredyt bankowy, obligacje; 

• kapitał własny – uprzywilejowany kapitał akcyjny, zwykły kapitał 
                                                
98 Obliczone dla danego okresu przepływy pieni��ne nie nadaj� si� do oceny osi�gni�� w 
porównaniu do okresu poprzedniego, poniewa� mened�erowie mogliby zwi�ksza�
przepływy pieni��ne z danego okresu kosztem przepływów przyszłych i zarazem warto�ci, 
np. poprzez ograniczenie wydatków inwestycyjnych. Stwierdzi� jednak trzeba, �e istniej�
tak�e mo�liwo�ci manipulowania zyskiem ekonomicznym w taki sposób, aby zwi�kszaj�c 
jego wysoko�� jednocze�nie zmniejsza� warto�� przedsi�biorstwa. Por. T. Copeland, T. 
Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135; A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 871; T. Dudycz, 
Finansowe narz�dzia zarz�dzania warto�ci� przedsi�biorstwa, Wydawnictwo AE im. Oskara 
Langego we Wrocławiu, Wrocław 2002, s. 214. 
99 Wi�cej miejsca zaletom i wadom odmianie zysku ekonomicznego – ekonomicznej 
warto�ci dodanej, po�wi�cono w rozdziale czwartym. 
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akcyjny, zyski niepodzielone. 

redni wa�ony koszt kapitału jest �rednim kosztem kapitałów 

wykorzystywanych przez przedsi�biorstwo wa�onym udziałem ka�dego z tych 
kapitałów w bazie kapitałowej: 

(3.28) 

gdzie: 
wi – waga, tj. udział i – tego składnika kapitału w bazie kapitałowej, 
ki – koszt i – tego składnika kapitału, 
n – liczba składników kapitału w bazie kapitałowej.

W szacowaniu kosztu kapitału niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 
przez wła�cicieli nie mo�na wykorzysta� wszystkich najcz��ciej stosowanych metod, 
a niekiedy wymagaj� one pewnego szczególnego podej�cia, co wynika z tego, �e 
metody te opracowano w pierwotnej wersji dla spółek giełdowych. W dalszej cz��ci 
rozprawy zaprezentowano podej�cie, które mo�e by� wykorzystane w szacowaniu 
kosztu kapitału w odniesieniu do analizowanych podmiotów. 

3.3.2. Koszt kapitału obcego 

W przypadku ogólnym koszt kapitału obcego przed uwzgl�dnieniem 
opodatkowania to wewn�trzna stopa zwrotu z przepływów pieni��nych 
generowanych przez wybrane obce �ródło finansowania. Ta ogólna zasada ma 
zastosowanie niezale�nie od tego, czy chodzi o wyznaczenie kosztu kredytu 
bankowego, czy kosztu wyemitowanych przez wyceniane przedsi�biorstwo obligacji. 
Dlatego te� dla oszacowania kosztu kapitału obcego konieczne jest ustalenie 
wszystkich płatno�ci zwi�zanych z danym kapitałem obcym, a nast�pnie znalezienie 
dla tych przepływów wewn�trznej stopy zwrotu, czyli takiej stopy dyskontowej, dla 
której bie��ca warto�� wydatków zrówna si� z bie��c� warto�ci� wpływów100. 

W WACC uwzgl�dnia si� koszt kapitału obcego po opodatkowaniu101, który 
oblicza si� zgodnie z wzorem: 

                                                
100 Po spełnieniu kilku warunków wystarczaj�co dobrym przybli�eniem kosztu przed 
opodatkowaniem kredytu bankowego mo�e by� jego oprocentowanie. Je�li jednak, np. 
harmonogram spłaty odsetek ró�ni si� od harmonogramu spłaty rat kapitałowych (np. 
miesi�czna spłata odsetek oraz kwartalna spłata rat kapitałowych), wtedy aby wyznaczy�
koszt tego długu przed opodatkowaniem posłu�y� si� nale�y ogóln� metod�, tzn. poszuka�
IRR z płatno�ci generowanych przez dany kredyt. W przypadku obligacji kuponowej z 
reguły emitent regularnie płaci jedynie odsetki, natomiast spłata zadłu�enia głównego 
dokonywana jest w cało�ci w momencie wykupu obligacji. Dlatego te� koszt obligacji 
wyznacza si� jako IRR płatno�ci generowanych przez dan� obligacj�, co w przypadku tego 
instrumentu nazywane jest stop� dochodu w terminie do wykupu (ang. YTM – yield to 
maturity). Omówienie wewn�trznej stopy zwrotu (ang. IRR – internal rate of return) znale��
mo�na m.in. w: K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 40. 
101 Okre�lany te� jako efektywny koszt długu lub koszt netto kapitału obcego. 
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koszt długu po opodatkowaniu = koszt długu przed opodatkowaniem (1–T) (3.29)

gdzie: 
T – stopa podatku dochodowego. 

Oszacowanie kosztu kapitału obcego przy u�yciu przytoczonego powy�ej 
ogólnego podej�cia nie przysparza trudno�ci w sytuacji pełnego dost�pu do danych 
wewn�trznych przedsi�biorstwa na temat �ródeł finansowania. W takiej sytuacji 
szacowanie kosztu kapitału obcego jest łatwiejszym zadaniem ni� szacowanie kosztu 
kapitału własnego głównie dlatego, �e przewidywane obci��enia finansowe dla 
przedsi�biorstwa z tytułu finansowania kapitałem obcym s� w du�ej mierze 
zdeterminowane. Dotyczy to w szczególno�ci kredytu czy obligacji o stałym 
oprocentowaniu. Jednak w przypadku kredytu czy obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu generowane przez nie przyszłe płatno�ci w momencie dokonywania 
wyceny nie s� znane, a ich wysoko�� zale�e� b�dzie od przyszłych zmian stopy 
b�d�cej baz� odniesienia dla zmiennego oprocentowania kapitału obcego102. 
Powoduje to dodatkow� trudno�� w poprawnym wyznaczeniu kosztu kapitału 
obcego, która w praktyce wyceny wymusza budowanie modelu finansowego 
analizowanego przedsi�biorstwa w wielu wariantach, uwzgl�dniaj�cych ró�ne 
mo�liwe scenariusze kształtowania si� wspomnianych stóp procentowych. 
Zalecanym rozwi�zaniem jest te� przeprowadzenie analizy wra�liwo�ci wyniku 
wyceny na zmiany stóp procentowych b�d�cych baz� odniesienia dla zmiennego 
oprocentowania kapitału obcego. 

Powy�sze uwagi odnosiły si� do sytuacji pełnego dost�pu do danych 
przedsi�biorstwa. Kwestia wyznaczenia kosztu kapitału obcego komplikuje si�, je�li 
nie ma wgl�du do danych analizowanego przedsi�biorstwa, a wyceniaj�cy dysponuje 
jedynie sprawozdaniem finansowym i innymi ogólnie dost�pnymi danymi. Wtedy 
wyznaczenie kosztu kapitału obcego przed opodatkowaniem za pomoc� opisanych 
powy�ej zasad mo�e nie by� mo�liwe. W takiej sytuacji nale�y podj�� prób�
oszacowania kosztu kapitału obcego przed opodatkowaniem innymi sposobami, w 
zale�no�ci od rodzaju posiadanego przez przedsi�biorstwo długu. 

Niegiełdowe przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli bardzo rzadko 
emituj� obligacje notowane publicznie, równie rzadko maj� nadany przez 
odpowiednie agencje rating. Dlatego te� dwie z mo�liwych do zastosowania w takich 
sytuacjach technik wyznaczenia kosztu kapitału obcego przed opodatkowaniem103 s�

                                                
102 Np. przy popularnej konstrukcji algorytmu wyznaczania zmiennego oprocentowania o 
postaci WIBOR + mar�a, tak� baz� odniesienia jest odpowiednia stopa WIBOR. 
103 Je�li nie ma dost�pu do danych przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli, które 
wyemitowało obligacje notowane publicznie, a wolumen obrotu uzasadnia stwierdzenie, �e 
s� one instrumentem płynnym, to mo�na posłu�y� si� stop� dochodu w terminie do wykupu 
obliczon� w oparciu o dane rynkowe. Je�li wyemitowane obligacje maj� nisk� płynno�� albo 
analizowane przedsi�biorstwo w ogóle nie wyemitowało obligacji notowanych publicznie, to 
do oszacowania kosztu długu posłu�y� mo�e nadana temu przedsi�biorstwu ocena 
ratingowa. Ka�demu ratingowi na podstawie danych rynkowych nale�y przyporz�dkowa�
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w wi�kszo�ci analizowanych podmiotów bezu�yteczne. W takiej sytuacji do 
oszacowania kosztu kapitału obcego posłu�y� mo�e syntetyczna ocena 

ratingowa
104. W proponowanej procedurze na podstawie danych rynkowych 

ka�demu ratingowi nale�y przyporz�dkowa� �redni� rentowno�� obligacji z danym 
ratingiem, która z kolei posłu�y� ma do wyliczenia premii za ryzyko powy�ej stopy 
wolnej od ryzyka dla ka�dego ratingu. Nast�pnie na podstawie syntetycznej oceny 
ratingowej wybra� nale�y wła�ciw� premi� za ryzyko, która dodana do stopy zwrotu 
wolnej od ryzyka daje oszacowanie kosztu kapitału obcego przed opodatkowaniem 
analizowanego przedsi�biorstwa. 

Syntetyczn� ocen� ratingow� sporz�dzi� mo�na na podstawie jednego lub 
wielu wska�ników finansowych. A. Damodaran jako przykład podaje wyznaczanie 
oceny ratingowej na podstawie wska�nika pokrycia odsetek zyskiem105. 

Tabela 3.2 
Zale�no�� mi�dzy wska�nikiem pokrycia odsetek, ratingiem a premi� za ryzyko długu 
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�ródło: opracowanie własne na podstawie A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i 
                                                
�redni� rentowno�� obligacji z danym ratingiem, która z kolei posłu�y� ma do wyliczenia 
premii za ryzyko powy�ej stopy wolnej od ryzyka. W ten sposób na podstawie ratingu 
oszacowa� mo�na koszt kapitału obcego przedsi�biorstwa, do którego wyceniaj�cy nie ma 
bezpo�redniego dost�pu. 
104 Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 353. 
105 Zestawienie przedstawione w tabeli 3.2 bazuje na danych z rynku ameryka�skiego. 
Wyznaczone zostało na podstawie danych z serwisu bondsonline.com z lutego 1999 roku, 
zarówno je�li chodzi o okre�lenie przedziałów warto�ci wska�nika pokrycia odsetek zyskiem 
w dwóch grupach przedsi�biorstw dla ró�nych ratingów, jak i o okre�lenie premii za ryzyko 
długu ponad stop� zwrotu woln� od ryzyka dla ró�nych ratingów. Dlatego te� jego 
wykorzystanie w odniesieniu do polskich przedsi�biorstw musi cechowa� si� ostro�no�ci�. 
Stworzenie takiej tabeli, bazuj�cej na danych zaobserwowanych w warunkach polskich, 
wymagałoby wyselekcjonowania odpowiednich wska�ników, b�d�cych podstaw� szacunku 
oraz pozyskania do oblicze� wystarczaj�cej liczby obserwacji, dotycz�cych �redniej 
rentowno�ci obligacji z poszczególnymi ratingami. Jest to utrudnione ze wzgl�du na mał�
liczb� instrumentów z nadanymi ratingami. 
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praktyka, wydanie II, ONEPRESS, Gliwice 2007, s. 899, 917. 

Po wyznaczeniu syntetycznej oceny ratingowej dla wycenianego 
przedsi�biorstwa nale�y przypisa� jej odpowiedni� premi� za ryzyko długu ponad 
stop� zwrotu woln� od ryzyka, która dodana do stopy wolnej od ryzyka da szukany 
koszt kapitału obcego przed opodatkowaniem106.  

3.3.3. Koszt kapitału własnego 

3.3.3.1. Wybór metod 

Wyznaczenie kosztu kapitału własnego jest trudniejsze ni� w przypadku 
kosztu kapitału obcego, poniewa� dotyczy oszacowania oczekiwanej przez 
wła�cicieli stopy zwrotu z inwestycji w akcje, udziały lub inaczej oznaczone cz��ci 
własno�ci danego przedsi�biorstwa. Dlatego te� stosuje si� modele, które 
uwzgl�dniaj� przesłanki, jakimi kieruj� si� inwestorzy w podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnych. Stwierdzi� przy tym nale�y, �e wyznacza si� koszt nie kapitału 
podstawowego, ale całego kapitału własnego, w tym tak�e zysków zatrzymanych107. 

Do oszacowania kosztu kapitału własnego w przedsi�biorstwie zarz�dzanym 
przez wła�cicieli wykorzysta� mo�na108: 

• model wyceny aktywów kapitałowych (ang. CAPM – capital assets 

                                                
106 Przykładowo małe i ryzykowne przedsi�biorstwo charakteryzuj�ce si� wska�nikiem 
pokrycia odsetek zyskiem na poziomie 2,78 otrzymałoby syntetyczn� ocen� ratingow� „B+”, 
co w tabeli 3.2 odpowiada premii ponad stop� zwrotu woln� od ryzyka wynosz�cej 3,25%. 
Wtedy przy stopie wolnej od ryzyka na poziomie 5%, koszt kapitału obcego przed 
opodatkowaniem zostałby oszacowany na poziomie 8,25%. 
107 Zyski zatrzymane w przedsi�biorstwie te� maj� swój koszt. Zysk po opodatkowaniu 
generalnie nale�y si� wła�cicielom. Je�li zdecyduj� oni o jego zatrzymaniu w 
przedsi�biorstwie, pojawia si� koszt utraconych mo�liwo�ci (strata korzy�ci z inwestycji 
innego rodzaju, np. w akcje innych spółek, obligacje itp.), jest to bowiem ich kolejna decyzja 
o zainwestowaniu �rodków pieni��nych w przedsi�biorstwo. Por. E.F. Brigham, L.C. 
Gapenski, op. cit., t. 1, s. 244. 
108 W ogólnym przypadku do oszacowania kosztu kapitału własnego wykorzysta� mo�na 
tak�e metod� dywidendow� (model M. Gordona). Metoda dywidendowa nie nadaje si�
jednak do szacowania kosztu kapitału w przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli 
z tych samych powodów, dla których nie jest to odpowiednia metoda wyceny tego rodzaju 
podmiotów. 

Poza tym pomija si� w tym miejscu zarzuty kierowane pod adresem CAPM, 
kwestionuj�ce jego przydatno�� w ogóle (por. np. E. F. Fama, K. R. French, The Cross-
Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance, June 1992, s. 427-465; R.A. Haugen, 
Nowa nauka o finansach, WIG Press, Warszawa 1999). Testy CAPM nie daj�
jednoznacznych wyników, a niektóre z nich, szczególnie przeprowadzone od 1995 roku z 
zastosowaniem metodyki warunkowej, potwierdzaj� zasadno�� u�ycia tego modelu. Por. K. 
Byrka-Kita, Model wyceny aktywów kapitałowych CAPM – metodologia i wyniki testów 
przeprowadzonych na rozwini�tych rynkach kapitałowych, w: E. Urba�czyk (red.), Strategie 
wzrostu warto�ci przedsi�biorstwa – teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu 
Szczeci�skiego nr 406/2005, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi�biorstw nr 43, 
Szczecin 2005, tom 1, s. 255-265. 
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pricing model), 

• metod� obligacje plus (ang. bond plus), 

• metod� składania (ang. build up method). 

3.3.3.2. Model wyceny aktywów kapitałowych (CAPM) 

Cz�sto stosowan� metod� szacowania kosztu kapitału własnego jest model 
wyceny aktywów kapitałowych (ang. CAPM – capital assets pricing model). 
Definiuje on koszt kapitału własnego jako: 

kKW = rf + βi(rm – rf)  (3.30) 

gdzie: 
kKW – koszt kapitału własnego, 
rf – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 
rm – stopa zwrotu z portfela rynkowego, 
(rm – rf) – przeci�tna rynkowa premia za ryzyko zwi�zane z inwestowaniem w akcje, 

βi - współczynnik beta dla akcji danej spółki, przy czym: 

( )
( ) m

i
m,i

m

mi
i rvar

r,rcov

σ

σ
ρβ ×==    (3.31) 

cov (ri, rm) – kowariancja stóp zwrotu z akcji analizowanego przedsi�biorstwa i 
portfela rynkowego, 
�i,m – współczynnik korelacji liniowej Pearsona pomi�dzy stopami zwrotu z akcji 
analizowanego przedsi�biorstwa a stopami zwrotu z portfela rynkowego, 

var (rm) – wariancja stóp zwrotu z portfela rynkowego (=σm
2), 

σi – odchylenie standardowe stóp zwrotu z akcji analizowanego przedsi�biorstwa. 

Model wyceny aktywów kapitałowych okre�la zatem koszt kapitału własnego 
jako sum� stopy zwrotu wolnej od ryzyka powi�kszonej o premi� za ryzyko 
zwi�zane z inwestowaniem w akcje danej spółki, przy czym premia za ryzyko 
wyra�ona jest za pomoc� współczynnika beta w odniesieniu do premii za ryzyko 
rynkowe zwi�zane z inwestowaniem w akcje na danym rynku kapitałowym. Wynika 
z tego, �e CAPM jest przeznaczony do szacowania kosztu kapitału własnego spółek 
giełdowych. Mo�e by� jednak tak�e zastosowany do niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli, wymaga to jednak specjalnego podej�cia. 

Zastosowanie CAPM w wyznaczaniu kosztu kapitału własnego wymaga 
oszacowania trzech elementów: 

• stopy zwrotu wolnej od ryzyka (rf ), 

• premii za ryzyko rynkowe (rm – rf), 

• współczynnika beta (βi). 

Oszacowanie stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko rynkowe w 
przypadku wyznaczania kosztu kapitału własnego dla niegiełdowego 
przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli nie ró�ni si� od wyznaczania tych 
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parametrów w przypadku ogólnym, poniewa� s� to parametry uzale�nione od 
uwarunkowa� zewn�trznych w stosunku do przedsi�biorstwa (rynkowych). 

Za stop� zwrotu woln� od ryzyka przyjmuje si� stop� zwrotu z instrumentu 
wolnego od ryzyka niewypłacalno�ci emitenta. Instrumentem takim mog� by� np. 
bony skarbowe czy obligacje skarbowe109. Ponadto dokonuj�c wyboru instrumentu 
wolnego od ryzyka niewypłacalno�ci emitenta, nale�y preferowa� instrumenty o 
podstawie dyskontowej110 (czyli obligacje skarbowe zerokuponowe), poniewa� w ich 
przypadku nie ma ryzyka reinwestycji kuponów i stopa zwrotu jest znana. Natomiast 
w przypadku walorów o podstawie dochodowej (obligacje skarbowe kuponowe) nie 
mo�na dokładnie przewidzie� generowanych przez nie zwrotów, co zwi�zane jest z 
wyst�powaniem ryzyka reinwestycji płatno�ci kuponowych. Kwesti� wymagaj�c�
rozstrzygni�cia jest poza tym wybór obligacji pod wzgl�dem terminu zapadalno�ci. 

Na wielko�� premii za ryzyko rynkowe wpływa zmienno�� sytuacji danej 
gospodarki, struktura i stopie� rozwoju rynku kapitałowego, sytuacja polityczna i 
wiele innych czynników. W praktyce w wyznaczaniu tego parametru zastosowa�
mo�na nast�puj�ce podej�cia111: 

• oparte na oczekiwaniach analityków i całego rynku co do przyszłego 
kształtowania si� stóp zwrotu z akcji i z obligacji – zakłada, �e rynek wycenia 
instrumenty w sposób prawidłowy; to podej�cie pozwala obliczy� tzw. premi�
domnieman� (implikowan�, ex ante); 

• oparte na danych historycznych – pozwala wyliczy� tzw. premi�
historyczn� (ex post)112; 

                                                
109 Szereg argumentów przemawia za wyborem obligacji skarbowych: 
• lepiej pokazuj� one przeci�tne oczekiwania co do stóp inflacji w dłu�szym okresie, 
• wi�kszo�� wła�cicieli inwestuje długoterminowo, 
• stopy dochodu z bonów skarbowych podlegaj� wi�kszej liczbie zakłóce� ni� stopy 

dochodu z obligacji skarbowych, 
• bony skarbowe s� zasadniczo wolne od ryzyka niewypłacalno�ci, ale s� zagro�one do��

wysokim ryzykiem zwi�zanym z kształtowaniem si� stóp procentowych przy 
reinwestycji. 

Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 246; A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 321. 
110 Chodzi o instrumenty sprzedawane z dyskontem, nieprzynosz�ce dochodów 
odsetkowych, dla których jedynym przepływem dodatnim dla nabywcy jest zwrócona 
warto�� nominalna w momencie wykupu. Por. np. R. Steiner, Kalkulacje finansowe, Dom 
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 62-65, 118. 
111 Wymienione tu podej�cia omówione s� m.in. w: A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 
318-326; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., s. 248-251. 
112 Podej�cie to zakłada, �e historycznie odnotowana premia za ryzyko rynkowe mo�e by�
podstaw� do oszacowania premii przyszłej. Rozstrzygni�cia wymagaj� przy tym kwestie: 
• okre�lenia instrumentów, z których stopy zwrotu b�d� podstaw� zdefiniowania premii za 

ryzyko rynkowe (np. stopa zwrotu z akcji a stopa zwrotu z obligacji skarbowych czy 
bonów skarbowych); 

• okre�lenia indeksu, który w obliczeniach odzwierciedla� b�dzie portfel rynkowy; 
• wyboru �redniej arytmetycznej albo geometrycznej, która zostanie u�yta w obliczeniach; 
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• oparte na zmienno�ci gospodarki i ryzyka zwi�zanego z danym rynkiem 
ocenianego na podstawie ratingów113. 

Istotn� trudno�� przedstawia oszacowanie współczynnika beta, poniewa� w 
odniesieniu do niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli nie 
mo�na posłu�y� si� współczynnikami beta obliczonymi na podstawie danych 
historycznych114. Sposobem na wyznaczenie współczynnika beta i wykorzystanie 
CAPM w szacowaniu kosztu kapitału własnego przedsi�biorstw niegiełdowych jest 
zastosowanie równania R.S. Hamady

115. Zgodnie z tym podej�ciem, aby oszacowa�

                                                
• wyboru długo�ci okresu, dla którego oblicza si� stopy zwrotu b�d�ce podstaw�

okre�lania historycznych premii za ryzyko rynkowe (stopy zwrotu dzienne, tygodniowe, 
miesi�czne, kwartalne); 

• wyboru długo�ci okresu, z którego dane uwzgl�dnia si� w obliczeniach historycznych 
premii za ryzyko rynkowe. 

W sprawie wyboru �redniej eksperci Ibbotson Associates skłaniaj� si� ku �redniej 
arytmetycznej, natomiast A. Damodaran jest zwolennikiem wyboru �redniej geometrycznej. 
Za tym drugim wyborem przemawia fakt analizowania rozwoju zjawiska w czasie, do 
którego bardziej nadaje si� �rednia geometryczna, natomiast za �redni� arytmetyczn�
przemawia wi�ksza zgodno�� tego podej�cia z zało�eniami CAPM (inwestorzy kieruj� si�
zwrotem i ryzykiem odzwierciedlanymi przez warto�� oczekiwan� i odchylenie 
standardowe). 

W zakresie wyboru długo�ci okresu wykorzystywanych danych zwi�kszenie liczby 
obserwacji (czyli wydłu�enie okresu) prowadzi� b�dzie do wyeliminowania wpływu na 
szacowane parametry zdarze� jednorazowych, nadzwyczajnych, anormalnych, co z reguły 
prowadzi do otrzymania bardziej wiarygodnych szacunków. Z drugiej strony krótszy okres, z 
którego brane s� dane do oblicze� powoduje, �e szacunki lepiej odzwierciedlaj� obecn�
(niedawn�) sytuacj� analizowanego podmiotu, s� bardziej aktualne. 

Por. M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 36, 
276; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 249; A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., 
s. 321; A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie…, wyd. cyt., s. 101. 
113 Trzecie z wymienionych podej�� zostało opracowane przez A. Damodarana i mo�e by�
stosowane w sytuacji, kiedy zastosowanie premii historycznej nie ma uzasadnienia. Premia 
za ryzyko jest tu funkcj� zmienno�ci gospodarki i ryzyka zwi�zanego z danym rynkiem, a w 
jej szacowaniu wykorzystuje si� oceny ratingowe obligacji skarbowych emitowanych przez 
poszczególne pa�stwa, jak równie� dane z rynku ameryka�skiego, w szczególno�ci dane 
dotycz�ce rentowno�ci obligacji charakteryzuj�cych si� ró�nymi ratingami. Por. A. 
Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 323. 
114 W przypadku spółki giełdowej na podstawie historycznych rynkowych stóp zwrotu z 
akcji oraz odpowiedniego indeksu giełdowego odzwierciedlaj�cego portfel rynkowy oblicza 
si� historyczne współczynniki beta (zgodnie z wzorem (3.31)), a nast�pnie zakłada, �e 
przyszłe współczynniki beta b�d� si� kształtowały na tym samym poziomie. Pami�ta� przy 
tym trzeba, �e współczynnik beta obliczony na podstawie danych historycznych informuje o 
ryzyku akcji w przeszło�ci, podczas gdy inwestorzy zainteresowani s� przyszłym ryzykiem. 
Poza tym szacowanie współczynnika beta na podstawie danych historycznych wymaga 
rozstrzygni�cia podobnych kwestii jak w przypadku szacowania historycznej premii za 
ryzyko rynkowe. 
115 R.S. Hamada wyszedł od modelu MM z podatkami i poł�czył go z CAPM. Koszt kapitału 
własnego firmy zadłu�onej w modelu MM z podatkami to: 

)T1()kk(
E

D
kk DEUEUEL −×−×+= . Zakładaj�c, �e kD=rf oraz wyra�aj�c koszt kapitału 
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współczynnik beta nale�y: 

• znale�� grup� podobnych przedsi�biorstw (grup� odniesienia), które s�
notowane na giełdzie i działaj� w tym samym sektorze (lub bardziej ogólnie działaj�
na nie podobne siły rynkowe)116; 

• oszacowa� współczynnik beta dla spółek z grupy odniesienia; tak 
oszacowany współczynnik beta odzwierciedla zarówno ryzyko operacyjne, jak i 

ryzyko finansowe, a okre�lany jest jako beta lewarowana (βL); 

• oszacowa� warto�� rynkow� wska�nika struktury kapitału (D/E – relacja 
kapitału obcego do kapitału własnego) dla ka�dej ze spółek z grupy odniesienia, a 
nast�pnie na podstawie równania Hamady oraz u�redniaj�c wynik okre�li�
współczynnik beta, jakim charakteryzowałoby si� przeci�tne przedsi�biorstwo z 
grupy odniesienia, gdyby było finansowane wył�cznie kapitałem własnym; jest to 

beta nielewarowana (βU), a wyznacza j� si� zgodnie z wzorem117: 

( )
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D
T11
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=
β

β   (3.32) 

gdzie: 

βU – beta nielewarowana (ang. unlevered beta) odzwierciedlaj�ca ryzyko operacyjne 

danej bran�y (po wyeliminowaniu wpływu struktury finansowania); nazywana te�

bet� aktywów (βA), operacyjn�, oddłu�on� i bet� bran�y; 

βL – beta lewarowana (ang. levered beta), nazywana te� zadłu�on� lub bet� kapitału 

własnego; współczynnik beta firmy, odzwierciedlaj�cy zarówno ryzyko operacyjne, 
jak i finansowe, czyli zwi�zane z jej struktur� finansowania oraz stop�
                                                
własnego firmy zadłu�onej (kEL) za pomoc� CAPM, otrzymuje si�: 
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si� wzór R.S. Hamady: ( ) �
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Jak zaznaczono powy�ej, wzór ten zakłada, �e koszt długu (kD) jest równy stopie zwrotu 
wolnej od ryzyka (rf). Je�li dług jest obci��ony ryzykiem rynkowym, czyli wska�nik beta 
długu (βD) jest wy�szy od zera, to współczynnik beta kapitału własnego firmy zadłu�onej 

mo�na wyrazi� nast�puj�co: ( ) ( )
E

D
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−+= βββ . Por. A. Damodaran, 

Finanse…, wyd. cyt., s. 339. 
116 Aby si� przekona�, �e wyselekcjonowana grupa przedsi�biorstw jest odpowiedni� grup�
odniesienia, mo�na oszacowa� korelacj� pomi�dzy przychodami czy zyskami operacyjnymi 
tych przedsi�biorstw. Je�eli współczynnik korelacji jest du�y i dodatni, to przedsi�biorstwa 
zostały trafnie dobrane. Ponadto je�eli przedsi�biorstwo działa w wi�cej ni� jednej bran�y, to 
nale�y stworzy� grup� odniesienia dla ka�dego rodzaju działalno�ci (zakładu). 
117 Równanie R.S. Hamady nie jest jedynym opisuj�cym zwi�zek pomi�dzy betaL i betaU, 
cho� zapewne najcz��ciej stosowanym. Ró�ne mo�liwe wzory opisuj�ce zale�no�� mi�dzy 
betaL i betaU na gruncie ró�nych teorii omawia P. Fernandez. Por. P. Fernandez, Levered and 
Unlevered Beta, IESE Business School, working paper, wersja z 20.04.2006, 
http//ssrn.papers.com (dost�p 10.03.2008). Zagadnienie to ma �cisły zwi�zek z kwesti�
obliczania warto�ci tarcz odsetkowych. 
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opodatkowania; 

• oszacowa� wska�nik struktury kapitału dla analizowanego 

przedsi�biorstwa (D/E) i wyznaczy� współczynnik beta lewarowany (βL) dla 

analizowanego przedsi�biorstwa zgodnie z wzorem118: 
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T11UL ββ   (3.33) 

Ponadto nale�y rozwa�y� zastosowanie w odniesieniu do współczynnika beta 

lewarowanego (βL) dla grupy odniesienia korekty Bayesa119. 

W praktyce najwi�ksz� przeszkod� w zastosowaniu opisanego powy�ej 
podej�cia mo�e stanowi� trudno�� w znalezieniu grupy odniesienia, czyli grupy 
podobnych do analizowanego przedsi�biorstwa spółek giełdowych, dla których 
dost�pne s� dane niezb�dne do wyliczenia współczynnika beta. Je�li zastosowanie 
omówionego powy�ej podej�cia b�dzie niemo�liwe, mo�na rozwa�y� zastosowanie 
w szacunku kosztu kapitału własnego za pomoc� CAPM ksi�gowego 

współczynnika beta. Procedura jego szacowania jest analogiczna do wyznaczania 
rynkowego współczynnika beta, z tym �e bada zmienno�� generowanego przez firm�
zysku lub wska�nika rentowno�ci na tle zysków całego rynku. Wykorzystywanie 
zysków netto wyznacza w tym przypadku bet� lewarowan�, a wykorzystanie zysków 
operacyjnych wyznacza bet� nielewarowan�. Wi�kszo�� bada� wskazuje jednak na 

                                                
118 Jak łatwo zauwa�y�, jest to wzór (3.32) przekształcony wzgl�dem βL. Ró�nica polega na 
tym, �e we wzorze (3.32) D/E oraz T dotycz� grupy odniesienia, natomiast we wzorze (3.33) 
– analizowanego przedsi�biorstwa. 
119 Korekt� Bayesa wywodzi si� od stwierdzenia, �e współczynniki beta obliczone na 
podstawie danych historycznych mog� nie by� dobrym oszacowaniem przyszłego beta 
firmy, poniewa� prawdziwe warto�ci współczynników beta d��� do jedno�ci, podczas gdy 
tradycyjny sposób obliczania beta prowadzi do niedoszacowania kosztu kapitału w 
podmiotach o niskim poziomie bety i przeszacowania kosztu kapitału w podmiotach 
charakteryzuj�cymi si� wysokimi współczynnikami beta. Korekt� Bayesa stosuje si� dla 
wyeliminowania tego problemu zwi�zanego z mo�liwo�ci� wyst�pienia bł�du w szacunku 
beta wywołanego ograniczon� liczb� obserwacji. Technika ta „wa�y” oszacowany na 
podstawie danych historycznych współczynnik beta (nazwany teraz „surowym” beta) tak, 
aby ostateczny wynik był bli�szy jedno�ci. Analiza statystyczna wykazała, �e „wa�enie” 
współczynników beta poprawia jako�� estymacji (taka beta nosi nazw�„skorygowanej” lub 
bety „Bayesa”): 

skorygowana beta = 0,67 x „beta surowa” + 0,33 (3.34) 

Korekt� Bayesa nazywa si� te� korekt� M. Blume’a – naukowca, którego badania pozwoliły 
opracowa� opisan� powy�ej technik� wa�enia bety. Na podstawie danych historycznych 
otrzymał on równanie o postaci βBlume = 0,635 x βsurowa + 0,371. Por. K. Pniewski, B. 
Bartoszewicz, Pomiar tworzonej warto�ci w systemie zarz�dzania warto�ci�, w: A. 
Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management – koncepcje, 
narz�dzia, przykłady, Poltext, Warszawa 2006, s. 82; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., 
t. 1, s. 129-132, 252; A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie…, wyd. cyt., s. 78; K. Byrka-Kita, 
Metody korygowania historycznych warto�ci współczynnika beta – przegl�d technik, w: 
E. Urba�czyk (red.), Strategie wzrostu warto�ci przedsi�biorstwa, Wydawnictwo Kreos, 
Szczecin 2007, s. 218. 
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nisk� korelacj� mi�dzy współczynnikami beta ksi�gowymi a rynkowymi, zatem beta 
ksi�gowa jest tylko przybli�eniem bety rynkowej120. Ponadto z zastosowaniem tego 
podej�cia wi��� si� te� inne ograniczenia: 

• niewielka liczba danych wej�ciowych zwi�zana z cz�stotliwo�ci�
ustalania zysków w firmie, co z reguły daje słabe dopasowanie statystyczne 
uzyskanego współczynnika beta; 

• oparcie si� na zyskach ksi�gowych, które mog� by� „kreowane” przez 
zarz�dzaj�cych firmami121. 

Inn� wa�n� implikacj� u�ycia CAPM do oszacowania kosztu kapitału 
własnego dla przedsi�biorstw niegiełdowych jest domy�lne zało�enie przyjmowane 
w tej metodzie, �e wła�ciciele firmy s� zdywersyfikowani122. Natomiast przeci�tne 
przedsi�biorstwo niegiełdowe nie posiada tak wielu wła�cicieli, aby mo�na było 
nazwa� ich zdywersyfikowanymi. W efekcie wła�cicieli interesuje nie tylko ryzyko 
rynkowe (co uwzgl�dnia współczynnik beta w CAPM123), ale tak�e ryzyko 
specyficzne dla firmy. Wynika� st�d mo�e konieczno�� korekty z tytułu 

niezdywersyfikowanych wła�cicieli. Aby uwzgl�dni� ten fakt w szacowaniu kosztu 
kapitału własnego, wykorzysta� mo�na jedno z trzech rozwi�za�124: 

• je�li analizowane przedsi�biorstwo zamierza wej�� na giełd�, w 
szacowaniu kosztu kapitału własnego wykorzysta� mo�na współczynnik beta 
obliczony na podstawie danych rynkowych (np. przy u�yciu równania R.S. 
Hamady), a korekta z tytułu braku dywersyfikacji wła�cicieli nie jest potrzebna, 
poniewa� potencjalnymi nabywcami s� inwestorzy giełdowi; 

• koszt kapitału własnego wynikaj�cy z CAPM mo�na te� podwy�szy� o 
premi� za ryzyko specyficzne dla firmy125; 

• je�li współczynnik beta jest wyznaczony przy pomocy równania R.S. 

Hamady, to βU mo�na skorygowa� tak, aby odzwierciedlał całkowite ryzyko, a nie 

tylko ryzyko rynkowe: 
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gdzie: 

βUc – nielewarowany współczynnik beta całkowity odzwierciedlaj�cy ryzyko 

rynkowe i specyficzne (ang. total beta); 

                                                
120 Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 416. 
121 Wi�cej miejsca polityce bilansowej i kreowaniu wyników finansowych po�wi�cono w 
rozdziale czwartym. 
122 Co daje si� obroni� w odniesieniu do spółek giełdowych. Por. A. Damodaran, Finanse…, 
wyd. cyt., s. 350. 
123 Beta mierzy ryzyko dodawane przez dany instrument do zdywersyfikowanego portfela 
inwestycji. Wynika to z zało�e� CAPM. Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 667. 
124 Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 351; A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 668. 
125 Tak jak w metodzie składania. 
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βUr – nielewarowany współczynnik beta rynkowy (ang. market beta), wyznaczony 

przy pomocy równania R.S. Hamady (βU z wzoru (3.32)) na podstawie historycznych 

danych rynkowych dla grupy odniesienia; 
R2 – współczynnik determinacji, który mówi o tym, jaka cz��� ryzyka spółki jest 
przypisywana ryzyku rynkowemu, a jaka ryzyku specyficznemu; obliczony dla grupy 
odniesienia w oparciu o historyczne dane rynkowe126; pierwiastek ze współczynnika 

determinacji to współczynnik korelacji liniowej Pearsona, a skoro 
m

i
m,ii

σ

σ
ρβ ×= , to 

beta całkowita jest stosunkiem odchylenia standardowego kapitału własnego 

analizowanej firmy do odchylenia standardowego indeksu rynkowego ��
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Zale�no�� (3.35) oznacza, �e beta całkowita b�dzie wy�sza od bety rynkowej 
i b�dzie zale�e� od korelacji mi�dzy firm� i rynkiem – im ni�sza ta korelacja, tym 
wy�sza beta całkowita. Ma to swoje implikacje w wycenie, poniewa� je�li b�dzie 
ona dokonywana na potrzeby transakcji kupna-sprzeda�y przedsi�biorstwa 
niegiełdowego, gdzie potencjalnym kupuj�cym b�dzie osoba fizyczna lub inne 
przedsi�biorstwo niegiełdowe, to stopie� korekty opisanej wzorem (3.35) zale�e�
b�dzie od stopnia zdywersyfikowania portfela potencjalnego nabywcy – im bardziej 
zdywersyfikowany, tym wy�sza korelacja z rynkiem i tym mniejsza korekta 
całkowitej bety127.  

Z oszacowaniem kosztu kapitału na potrzeby wyceny dochodowej w 
odniesieniu do niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli wi��e 
si� z reguły problem odwołania cyklicznego (bł�dnego koła). W metodzie FCFF 
polega on na tym, �e WACC (stopa dyskontowa) powinien by� oparty na wagach 
rynkowych128. Do jego wyznaczenia konieczna jest zatem znajomo�� warto�ci 
rynkowych kapitału własnego i długu, które s� nieznane i dopiero s� oszacowywane 
w procesie wyceny metod� FCFF przy u�yciu WACC. Podobny problem dotyczy 
wyceny przedsi�biorstw niegiełdowych we wszystkich metodach, w których koszt 
kapitału własnego wyznacza si� przy pomocy CAPM z wykorzystaniem równania 
R.S. Hamady. Oszacowanie kosztu kapitału własnego wymaga znajomo�ci 
wska�nika struktury kapitału (D/E) na warto�ciach rynkowych, który z kolei w 
przypadku przedsi�biorstwa niegiełdowego oblicza si� na bazie oszacowanej 
warto�ci kapitału własnego, czyli wyniku niniejszej procedury wyceny. 

W obu przypadkach pojawia si� zatem odwołanie cykliczne, w którym 

                                                
126 Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 329. 
127 W skrajnym przypadku przy współczynniku korelacji równym 1, beta całkowita b�dzie 
to�sama z bet� rynkow�. Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 668. 
128 Taki pogl�d wydaje si� przewa�a�, poniewa� to warto�ci rynkowe odzwierciedlaj�
rzeczywiste roszczenia ka�dego z dawców kapitału. Por. m.in. T. Copeland, T. Koller, J. 
Murrin, op. cit., s. 230; R.W. Mills, op. cit., s. 150; A. Rappaport, op. cit., s. 43; E.F. 
Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 570-572.
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wyniki oblicze� s� potrzebne jako dane wej�ciowe do przeprowadzenia tych 
oblicze�129. W wycenie przedsi�biorstw niegiełdowych problem ten bywa 
rozwi�zywany przez wykorzystanie w kalkulacji WACC oraz wska�nika D/E 
ksi�gowych warto�ci kapitału własnego oraz długu130. 

3.3.3.3. Metoda obligacje plus 

Inn� metod�, która mo�e posłu�y� do oszacowania kosztu kapitału własnego 
niegiełdowego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli jest metoda stopy 
dochodu z obligacji z premi� za ryzyko, w skrócie nazywana metod� obligacje plus 
(ang. bond plus). Definiuje ona koszt kapitału własnego jako sum� stopy zwrotu z 
obligacji danego przedsi�biorstwa (rD) oraz premii za ryzyko zwi�zanej z kapitałem 
własnym: 

kKW = rD + premia za ryzyko  (3.36) 

Wyznaczenie kosztu kapitału własnego t� metod� wymaga zatem 
oszacowania dwóch powy�szych elementów. Je�li przedsi�biorstwo zarz�dzane 
przez wła�cicieli wyemitowało obligacje, wyznaczenie rD nie powinno nastr�cza�
trudno�ci – nale�y jedynie wyznaczy� stop� dochodu w terminie do wykupu. 
Natomiast je�li przedsi�biorstwo zarz�dzane przez wła�cicieli nie jest emitentem 
obligacji, aby oszacowa� rD, nale�y zastosowa� metod� opieraj�c� si� na 
syntetycznej ocenie ratingowej przedsi�biorstwa. 

Natomiast w wyznaczeniu premii za ryzyko kierowa� si� mo�na danymi 
historycznymi, opiera� na badaniach ankietowych czy prognozach bazuj�cych na 
oczekiwaniach rynkowych131. Te ogólne wskazania powoduj�, �e cz�sto premi� za 
ryzyko wyznacza si� w sposób subiektywny. 

3.3.3.4. Metoda składania 

Metod�, która mo�e by� wykorzystana do oszacowania kosztu kapitału 
ka�dego niegiełdowego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli jest metoda 
składania poszczególnych elementów ryzyka (ang. build up method)132. Opiera si�
ona na zało�eniu, �e koszt kapitału własnego danego przedsi�biorstwa składa si� z 
pewnej liczby mo�liwych do zidentyfikowania czynników ryzyka, które po 
zsumowaniu b�d� odzwierciedla� stop� zwrotu, jakiej mo�e oczekiwa� z 
zainwestowanego kapitału racjonalnie działaj�cy inwestor. Koszt kapitału własnego 

                                                
129 Problem ten nie wyst�puje w przypadku wyceny spółek giełdowych, gdzie warto��
rynkow� oblicza si�, bazuj�c na notowaniach giełdowych. 
130 Pogl�d taki wyra�a tak�e B. Nita. Por. B. Nita, op. cit., s. 83. 
131 Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 260-262. 
132 Por. S.P. Pratt, R.J. Grabowski, Cost of Capital: Applications and Examples. Third 
Edition, John Wiley and Sons, Hoboken 2008, s. 70; J.M. Risius, Business Valuation: A 
Primer For The Legal Professional, American Bar Association, Chicago 2007, s. 89. 
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wyznaczy� zatem mo�na z nast�puj�cego wzoru: 

kKW = rf + x1 + x2 + ... + xn  (3.37) 
gdzie:  
rf – stopa zwrotu wolna od ryzyka, 
x1...n – premie z tytułu czynników ryzyka. 

Najcz��ciej podstawowy wzór w metodzie składania przyjmuje poni�sz�
posta�: 

kKW = rf + (rm – rf) + RPS  (3.38) 

gdzie: 
(rm – rf) – przeci�tna rynkowa premia za ryzyko, 
RPS – premia za ryzyko specyficzne dla danej firmy. 

Uwzgl�dnienie ostatniego składnika sumy we wzorze (3.38) polega na 
zwi�kszeniu lub zmniejszeniu kosztu kapitału własnego z tytułu specyficznych 
czynników ryzyka odnosz�cych si� do danego przedsi�biorstwa wynikaj�cych np. z: 

• wielko�ci przedsi�biorstwa, 

• charakterystyki bran�y, 

• ryzyka finansowego, 

• stopnia dywersyfikacji działalno�ci, 

• innych charakterystyk, takich jak kompetencje zarz�du, kwalifikacje 
pracowników, struktura organizacyjna133. 

Metoda składania ze wzgl�du na sw� uniwersalno�� mo�e by� wykorzystana 
zawsze wtedy, kiedy do oszacowania kosztu kapitału własnego nie mo�na 
zastosowa� CAPM. Wad� tego podej�cia jest jego subiektywizm. 

                                                
133 Jedna z propozycji sposobu uwzgl�dniania wpływu ryzyka specyficznego na wysoko��
kosztu kapitału własnego obejmuje takie czynniki, jak: historyczne warto�ci wyniku na 
poziomie operacyjnym, zmienno�� przychodów oraz zysków (+3,5%); brak do�wiadczenia i 
skutecznego zarz�du (+1,0%); brak dost�pu do �ródeł finansowania (+0,5%); zbyt du�e 
uzale�nienie od kilku kluczowych osób (+1,0%); brak dywersyfikacji pod wzgl�dem 
wielko�ci oraz poło�enia geograficznego (+0,5%); brak zasobów marketingowych na tle 
konkurencji (+0,5%); brak mo�liwo�ci rozwoju produktu oraz rynku (+0,5%); ograniczenia 
systemu raportowania finansowego oraz kontroli (+0,5%); patenty, prawa autorskie, 
koncesje na autoryzowan� dystrybucj�, dysponowanie zastrze�onymi prawami w stosunku 
do okre�lonych produktów (-1,0%). Nale�y pami�ta�, �e zaproponowane korekty maj�
charakter subiektywny. Por. J.R. Hitchner, Financial Valuation: Applications and Models, 
John Wiley & Sons, USA 2003, s. 146, za: K. Byrka-Kita, Alternatywne techniki szacowania 
bety jako miary ryzyka – wybrane problemy, w: E. Urba�czyk (red.), Strategie wzrostu 
warto�ci przedsi�biorstwa – teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu 
Szczeci�skiego nr 434/2006, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi�biorstw nr 48, 
Szczecin 2006, tom 1, s. 268. 
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3.4. Szacowanie stopy podatkowej 

Stopa podatkowa jest istotnym elementem zaprezentowanej w tym rozdziale 
metodyki wyceny, poniewa� niezb�dna jest w kalkulacji dochodów podlegaj�cych 
dyskontowaniu, jak równie� w szacowaniu kosztu kapitału obcego po 
opodatkowaniu przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli. Poza tym 
oszacowanie stopy podatkowej jest konieczne w wielu innych sytuacjach, w tym w 
obliczeniach mierników warto�ci kreowanej, przeanalizowanych w rozdziale 
czwartym. 

Szacuj�c stop� podatkow�, rozstrzygn�� nale�y, czy efekt tarczy podatkowej 
uwzgl�dni� przy u�yciu nominalnej, czy te� efektywnej stopy podatkowej. W 
przypadku stopy nominalnej chodzi o marginaln� stop� podatkow�, czyli stop�
opodatkowania ostatniej złotówki zysku134. W przypadku efektywnej stopy 
podatkowej chodzi o przepływy pieni��ne, a nie podatek dochodowy wykazywany 
ksi�gowo135, dlatego oblicza si� j� według nast�puj�cej formuły136: 

zapłacony podatek dochodowy 
efektywna stopa podatkowa =

zysk brutto 
(3.39) 

W wycenie metodami dochodowymi istotne s� faktyczne wypływy gotówki z 
przedsi�biorstwa, a nie dane ksi�gowe. Dlatego konieczne jest uwzgl�dnienie 
faktycznie realizowanej przez przedsi�biorstwo osłony podatkowej, która mo�e by�
inna ni� wskazywałaby nominalna stopa podatkowa, na skutek ró�nic pomi�dzy 
prawem podatkowym a prawem bilansowym odno�nie uznawania przychodów za 
osi�gni�te, a kosztów za poniesione, jak równie� korygowania dochodu w ramach 
rachunku podatku dochodowego o zwolnienia, odliczenia, doliczenia i ulgi137. 
Argument ten zyskuje na znaczeniu w odniesieniu do przedsi�biorstw zarz�dzanych 
przez wła�cicieli, których dochody opodatkowane s� podatkiem od osób fizycznych 
(pdof), poniewa� w ramach tego podatku stosowanie odlicze�, dolicze� i ulg jest 
powszechniejsze i ma wi�kszy zakres ni� w podatku dochodowym od osób prawnych 

                                                
134 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 248.
135 Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 57. 
136 Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 1150. 
137 W rozprawie efektywna stopa (stawka) podatkowa jest definiowana tak jak 
przedstawiono w powy�szej formule. Mo�e by� ona jednak rozumiana tak�e jako relacja 
zapłaconego podatku dochodowego do dochodu podlegaj�cego opodatkowaniu, który z 
reguły jest ró�ny od zysku brutto. Mo�e by� ona ró�na od stopy nominalnej wła�nie na 
skutek wyst�powania zwolnie�, odlicze�, dolicze� i ulg podatkowych. Tak rozumiana stopa 
efektywna w Polsce dla osób prawnych w 2008 roku wyniosła 17,91%, w porównaniu do 
19% stawki nominalnej. Por. Informacja dotycz�ca rozliczenia podatku dochodowego od 
osób prawnych za 2008 rok, Ministerstwo Finansów, Warszawa lipiec 2009 r., s. 3, 27, 
http://mf.gov.pl/_files_/podatki/statystyki/za_2008/informacja_roczna_cit_2008.pdf (dost�p 
06.03.2010). 



180

(pdop)138. Z tych powodów korzystniejszym jest stosowanie w obliczeniach 
efektywnej stopy podatkowej. 

Algorytm zaprezentowany w niniejszym podrozdziale nadaje si� do 
okre�lenia stopy podatkowej w uj�ciu retrospektywnym, jak równie� prognozowanej 
stopy podatkowej, np. w wycenie metodami dochodowymi. Wtedy naturaln�
podstaw� jej szacowania s� jej historyczne poziomy, w szczególno�ci poziom 
efektywnej stopy podatkowej z ostatniego dost�pnego okresu. Je�li niezgodno��
stopy efektywnej ze stop� nominaln� jest trwała139, to efektywna stopa podatkowa z 
ostatniego roku mo�e by� dobrym szacunkiem tej stopy w przyszło�ci. Je�li 
niezgodno�� stopy efektywnej ze stop� nominaln� jest przej�ciowa140, to nale�y 
rozwa�y� zmienn� stop� podatkow� w okresie szczegółowej prognozy. Je�li np. 
stopa efektywna z ostatnich okresów historycznych była zdecydowanie ni�sza od 
stopy nominalnej z powodu ró�nic przej�ciowych, to w prognozie zastosowa� mo�na 
stop� podatkow� rosn�c� od poziomu historycznej stopy efektywnej do poziomu 
stopy nominalnej141. W szczególno�ci nale�y rozwa�y� w takiej sytuacji u�ycie 
marginalnej stopy nominalnej w szacowaniu warto�ci rezydualnej. Je�li bowiem 
efektywna stopa podatkowa ni�sza od nominalnej wynika z ró�nic przej�ciowych, to 
nie nale�y oczekiwa� utrzymywania si� takiej tendencji a� do niesko�czono�ci. 

Charakterystyka niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli powoduje, �e szacowanie efektywnej stopy podatkowej nie jest proste i nie 
mo�e by� wykonane mechanicznie. Trudno�� dotyczy tych z analizowanych 
podmiotów, które posiadaj� form� prawn� inn� ni� spółka kapitałowa, bowiem 
efektywn� stop� podatkow� spółek z ograniczon� odpowiedzialno�ci� i spółek 
akcyjnych zarz�dzanych przez wła�cicieli szacuje si� tak samo, jak w przypadku 
spółek kapitałowych zarz�dzanych przez mened�erów. 

Podstawowa trudno�� w wyznaczaniu efektywnej stopy podatkowej dla 
przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli działaj�cych w formie prawnej osoby 

                                                
138 Do takich wniosków prowadzi porównanie formuł na obliczenie podatku dochodowego 
od osób prawnych oraz podatku dochodowego od osób fizycznych, zarówno progresywnego, 
jak i liniowego, oraz zakresu mo�liwych odlicze�. Por. M. Poszwa, op. cit., s. 32, 37, 38. 
139 Tzn. �e wynika ze stałych ró�nic pomi�dzy uznawaniem przychodów za osi�gni�te a 
kosztów za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz �e zwolnienia, odliczenia, 
doliczenia i ulgi, o które koryguje si� dochód w ramach rachunku podatku dochodowego 
maj� charakter trwały, tzn. b�d� te� obowi�zywały w kolejnych okresach. 
140 Tzn. �e wynika z przej�ciowych ró�nic pomi�dzy uznawaniem przychodów za osi�gni�te 
a kosztów za poniesione w prawie podatkowym i bilansowym oraz �e zwolnienia, 
odliczenia, doliczenia i ulgi, o które koryguje si� dochód w ramach rachunku podatku 
dochodowego maj� charakter przej�ciowy. W odniesieniu do małych przedsi�biorstw 
przykładem przej�ciowego powodu niezgodno�ci efektywnej stopy podatkowej z nominaln�
mo�e by� stosowanie kredytu podatkowego. Jest ono uregulowane w nast�puj�cych 
przepisach: Ustawa o podatku dochodowym od osób fizycznych, op. cit., art. 44 ust. 7a-7j; 
Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych, op. cit., art. 25 ust. 11-16; Ustawa o 
zryczałtowanym…, op. cit., art. 21 ust. 6-13. 
141 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 249.
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fizycznej, spółki cywilnej i spółek osobowych prawa handlowego polega na tym, �e 
podatek dochodowy nie jest płacony przez te podmioty, tylko oddzielnie przez 
ka�dego z wła�cicieli142. W rachunku zysków i strat podmiotu nie wykazuje si�
podatku dochodowego, poniewa� jest on płacony przez wła�ciciela143, nie mo�na 
zatem bazuj�c na danych z rachunku zysków i strat obliczy� efektywnej stopy 
podatkowej144. 

Dokonuj�c oszacowania efektywnej stopy podatkowej korzysta� zatem 
nale�y z danych wła�cicieli dotycz�cych płaconych przez nich podatków 
dochodowych w ostatnim roku (np. z zeznania podatkowego). Wskaza� przy tym 
nale�y na ró�nice wynikaj�ce z formy prawnej, sposobów ewidencji podmiotów, jak 
równie� mo�liwych kombinacji indywidualnych sytuacji wła�cicieli. Algorytm 
wyboru sposobu szacowania efektywnej stopy podatkowej (ESP) zaprezentowano na 
rysunku 3.6. 

Algorytm szacowania efektywnej stopy podatkowej jest uzale�niony m.in. od 
tego, czy analizowane przedsi�biorstwo działa jako osoba fizyczna prowadz�ca 
działalno�� gospodarcz�, czy jako spółka cywilna osób fizycznych b�d� osobowa. 
W tym drugim przypadku poszukiwana stopa podatkowa mo�e by� oszacowana 
jedynie w przybli�eniu jako �rednia wynikaj�ca z obci��e� podatkowych 
poszczególnych wła�cicieli. Poza tym mianownik poszukiwanej formuły stopy 
podatkowej zale�y od zakresu ewidencji prowadzonej przez jednostk�. Je�li 
prowadzone s� pełne ksi�gi rachunkowe, to w mianowniku powinien znale�� si�
zysk brutto z rachunku zysków i strat (RZIS). Natomiast je�li form� ewidencji 
przyj�t� przez przedsi�biorstwo jest podatkowa ksi�ga przychodów i rozchodów 
(PKPIR), czyli uproszczona ewidencja przychodów i kosztów o charakterze 
wył�cznie podatkowym, to zysku brutto si� nie wyznacza, a w mianowniku umie�ci�
nale�y dochód podatkowy145. Licznik poszukiwanej formuły stopy podatkowej 

                                                
142 Por. M. Poszwa, op. cit., s. 33. 
143 Omówiono to szerzej w rozdziale drugim rozprawy. Wynika to z art. 42 ust. 1 p. 4 
ustawy o rachunkowo�ci. 
144 Rozwi�zanie tego problemu poprzez przyj�cie w prognozie nominalnej stopy podatkowej 
nie wydaje si� wskazane. Po pierwsze trudno�� dotyczyłaby jej wyznaczenia dla osób 
fizycznych wykazuj�cych dochód w ramach progresji podatkowej, bowiem w przypadku 
przekroczenia progu, dochody opodatkowane s� w odpowiednich cz��ciach dwoma 
stawkami nominalnymi (w 2010 roku stawki te to 18% i 32%). Po drugie nawet je�li by 
przyj�� w tym przypadku za trafniejszy wybór stopy marginalnej, to stwierdzi� trzeba, �e 
szczególnie w podatku dochodowym od osób fizycznych stopa nominalna wykazuje zbyt 
lu�ny zwi�zek z faktycznymi przepływami pieni��nymi z tytułu podatku dochodowego. Jest 
to efektem wyst�powania zwolnie�, odlicze�, dolicze� i ulg powszechniej oraz w szerszym 
zakresie ni� ma to miejsce w podatku dochodowym od osób prawnych. 
145 W algorytmie pomini�to te jednostki, które płac� podatek dochodowy w formie ryczałtu 
od przychodów ewidencjonowanych lub karty podatkowej, poniewa� w tych formach 
opodatkowania nie oblicza si� dochodu. Poza tym zakres ewidencji podmiotów 
opodatkowanych w tych formach uproszczonych mo�e wr�cz uniemo�liwi� dokonanie ich 
wyceny metodami dochodowymi. 
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Rysunek 3.6 
Sposoby szacowania efektywnej stopy podatkowej w niegiełdowych 

przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli 
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zale�y od wyboru podatku dochodowego od osób fizycznych jako podatku liniowego 
b�d� podatku progresywnego. Wi�ksza trudno�� dotyczy szacowania efektywnej 
stopy podatkowej w przypadku podatku progresywnego, w którym dochody 
przedsi�biorcy ł�czy si� z dochodami z innych �ródeł146. Wtedy zaproponowane na 
rysunku 3.6 formuły s� jedynie przybli�eniem poszukiwanej stopy podatkowej. W 
konsekwencji tak�e zaproponowane �rednie słu��ce oszacowaniu efektywnej stopy 
podatkowej dla spółek s� przybli�eniem z tego powodu, �e w przypadku u�redniania 
stóp podatkowych poszczególnych wspólników obliczonych dla podatku liniowego 

                                                
146 Podatek progresywny ma charakter globalny, a podatek liniowy ma charakter 
autonomiczny, tzn. obejmuje tylko dochody z działalno�ci gospodarczej. Por. M. Poszwa, 
op. cit., s. 25, 39. 
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dochody brane pod uwag� mog� pochodzi� tak�e z innych ni� wyceniana spółka 
podmiotów prowadz�cych działalno�� gospodarcz�, których wspólnik jest 
wła�cicielem, natomiast w przypadku podatku progresywnego dodatkowo mog�
pochodzi� tak�e ze �ródeł innych ni� działalno�� gospodarcza. 

Wypracowane powy�ej zasady szacowania efektywnej stopy podatkowej dla 
niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli zastosowa� nale�y w 
procesie wyceny tych podmiotów, przy czym nale�y je traktowa� jako stopy 
podatkowe z punktu widzenia konkretnego podmiotu b�d� nawet konkretnego 
wła�ciciela. Wybór stopy podatkowej, któr� uwzgl�dni si� w obliczeniach zale�y 
bowiem od motywu wyceny147. W szczególno�ci je�li wyceny dokonuje si� na 
potrzeby transakcji kupna przedsi�biorstwa, to w obliczeniach u�y� nale�y 
prognozowanej efektywnej stopy podatkowej kupuj�cego, którym mo�e by� spółka 
kapitałowa, spółka osobowa, spółka cywilna b�d� osoba fizyczna. Poniewa�
wyznacza si� prognozowan� stop� podatkow�, w wycenie uwzgl�dni� nale�y tak�e 
fakt, �e sfinalizowanie transakcji kupna przedsi�biorstwa mo�e zmodyfikowa�
przyszł� efektywn� stop� podatkow� kupuj�cego. 

Wynik wyceny, czyli oszacowanie warto�ci kapitału własnego 
przedsi�biorstwa, jest dla wła�cicieli warto�ci� potencjaln�, która nie jest to�sama z 
warto�ci� im przekazan�. W kwestii realizacji warto�ci wła�ciciele mog� próbowa�
przekazywa� j� za po�rednictwem zysku, b�d� te� za po�rednictwem kosztów. 
Wybór jednego b�d� drugiego sposobu realizacji warto�ci nie jest oboj�tny 
podatkowo. Jednak zaprezentowane w niniejszym rozdziale metody wyceny 
zmierzaj� do wyznaczenia warto�ci potencjalnej (warto�ci kapitału własnego), a nie 
warto�ci zrealizowanej (warto�ci dla wła�cicieli)148.  

Wycena z wykorzystaniem efektywnej stopy podatkowej przedsi�biorstwa 
zarz�dzanego przez wła�cicieli działaj�cego w innej formie prawnej ni� spółka 
kapitałowa jest uzasadniona faktycznym wyst�powaniem w tych przedsi�biorstwach 
odsetkowej tarczy podatkowej, która ze wzgl�du na ich specyfik�, ujawnia si� dopiero 
na poziomie podatku od dochodów wła�cicieli. Ró�nica mi�dzy t� grup� podmiotów a 
spółkami kapitałowymi polega na tym, �e przekazanie tej potencjalnej warto�ci 
wła�cicielom poprzez dywidend� w spółce kapitałowej wi�załoby si� z konieczno�ci�
jej opodatkowania, a w pozostałych podmiotach – ju� nie149. 

W stosowaniu efektywnej stopy podatkowej dla potrzeb wyceny metod�
FCFF podkre�li� nale�y ponadto konieczno�� jej konsekwentnego ujmowania 

                                                
147 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 673.
148 Wła�nie dlatego w prezentowanych metodach wyceny kwoty przez-kosztowego transferu 
warto�ci z powrotem dodaje si� do dochodów podlegaj�cych dyskontowaniu, aby nie myli�
tych dwóch kwestii – kategorii warto�ci, które powstaj� w innych fazach procesu jej 
tworzenia. 
149 Jest to wynikiem podwójnego z punktu widzenia wła�cicieli opodatkowania dochodu ze 
spółek kapitałowych i pojedynczego opodatkowania dochodu ze spółek osobowych, 
cywilnych i podmiotów prowadz�cych działalno�� gospodarcz� jako osoby fizyczne. 
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zarówno w przepływach pieni��nych, jak i w koszcie kapitału obcego po 
opodatkowaniu, b�d�cym elementem WACC.  

Poza tym uwzgl�dnienie efektywnej stopy podatku dochodowego w rachunku 
kosztu kapitału obcego po opodatkowaniu powinno umo�liwi� prawidłowe oszacowanie 
tego elementu kosztu kapitału, czyli jego obni�enie w wyniku wyst�powania tarczy 
podatkowej, tylko wtedy, gdy ona wyst�puje. Efekt tarczy podatkowej dotyczy bowiem 
tylko okresów osi�gania wystarczaj�co wysokiego zysku przed odj�ciem odsetek (zysku 
operacyjnego). Oznacza to np., �e w okresach osi�gania straty podatkowej efekt tarczy 
podatkowej nie wyst�puje, a koszt kapitału obcego po opodatkowaniu jest równy 
kosztowi kapitału obcego przed opodatkowaniem. Wtedy efektywna stopa podatkowa 
powinna by� w rachunku zerowa. 

3.5. Dyskonto z tytułu braku płynno�ci i premia za kontrol�

Elementy, które nale�y uwzgl�dni� w wycenie wi�kszo�ci przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli, to dyskonto z tytułu braku płynno�ci oraz premia za 
kontrol�. Wynika to z faktu, �e zaadaptowane na potrzeby wyceny niegiełdowego 
przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli dochodowe metody wyceny 
kapitału własnego zostały opracowane w pierwotnej postaci dla spółek giełdowych z 
dwoma domy�lnymi zało�eniami. Po pierwsze metody te prowadzi� maj� do wyceny 
akcji (lub innej jednostki odzwierciedlaj�cej udział w kapitale własnym), która 
posiada walor płynno�ci150. Po drugie metody te postrzegaj� warto�� własno�ci 
przedsi�biorstwa z perspektywy wła�ciciela mniejszo�ciowego, a nawet wr�cz z 
perspektywy pojedynczego rozproszonego akcjonariusza. 

Ró�nica pomi�dzy niegiełdowymi przedsi�biorstwami zarz�dzanymi przez 
wła�cicieli a spółkami giełdowymi z rozproszonym akcjonariatem polega na tym, �e 
z reguły nie spełniaj� one �adnego z dwóch powy�szych zało�e�. Poniewa� jednak 
do wyceny przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli u�ywa si� metod, które 
czyni� te dwa domy�lne zało�enia, fakt ten nale�y w wycenie uwzgl�dni�. Sposobem 
na to jest zastosowanie w ko�cowym etapie oblicze� dyskonta z tytułu braku 
płynno�ci (je�li pierwsze z domy�lnych zało�e� nie jest spełnione) oraz premii za 
kontrol� (gdy drugie z zało�e� nie jest spełnione). 

Dyskonto z tytułu braku płynno�ci wywodzi si� z oczywistego ustalenia, �e 
walor płynny cechuje wy�sza warto�� ni� analogiczny walor niepłynny. Oznacza to, 
�e je�li wyznacza si� warto�� waloru, który nie jest notowany na giełdzie, w oparciu 
o notowania innego podobnego do wycenianego (czy wr�cz takiego samego jak 
wyceniany), który jest notowany na giełdzie, to warto�� waloru notowanego na 
giełdzie musi by� wy�sza ni� warto�� waloru nienotowanego, poniewa� ten pierwszy 
mo�na niemal�e natychmiast i bez ponoszenia kosztów sprzeda�. Sprzeda�

                                                
150 Chodzi tu o płynno�� rozumian� jako mo�liwo�� sprzeda�y akcji bez znacznych kosztów 
i utraty warto�ci w stosunku do aktualnych notowa�, która w odniesieniu do płynnych 
walorów wyst�puje w zasadzie w dowolnym momencie. 
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wycenianego nienotowanego waloru wymagałaby natomiast poniesienia kosztów 
transakcyjnych i z pewno�ci� dokonanie całej transakcji trwałoby znacznie dłu�ej.  

St�d w ko�cowym etapie wyceny dla przedsi�biorstw nienotowanych na 
giełdzie151 nale�y otrzyman� warto�� kapitału własnego umniejszy� o wspomniane 
dyskonto z tytułu braku płynno�ci152. 

Wi�kszo�� teoretycznych modeli obliczania dyskonta ł�czy je z 
oczekiwanymi kosztami transakcyjnymi, jakie nale�ałoby ponie��, aby sprzeda�
pozbawione płynno�ci aktywa, jak równie� jego wysoko�� uzale�nia od horyzontu 
czasowego, w jakim inwestor b�dzie w posiadaniu tych aktywów (mniejsze koszty 
transakcyjne, je�li inwestor ma długi horyzont inwestycyjny, wy�sze koszty 
transakcyjne, je�li inwestor ma krótki horyzont inwestycyjny)153. 

W praktyce problemem jest ustalenie odpowiedniej wysoko�ci dyskonta za 
brak płynno�ci. A. Damodaran zauwa�a, �e zwykle przyjmuje si� je w sposób 
arbitralny na poziomie 25-30%154. Podobne zdanie wyra�a W. Fr�ckowiak, 
powołuj�c si� na badania z rynku ameryka�skiego, które dały przeci�tny wynik 
dyskonta na poziomie około 25%155. Z kolei D. Zarzecki przytacza wyniki bada�, 
według których dyskonto z tytułu braku płynno�ci wynosi od 30% do 70%, 
zaznaczaj�c �e w�ród autorów wyst�puj� do�� du�e ró�nice pogl�dów co do 
akceptowanej rozpi�to�ci przedziału dyskonta156. 

Bior�c pod uwag� powy�sze wskazania, stwierdzi� nale�y, �e dyskonto z 
tytułu braku płynno�ci powinno si� indywidualnie dobiera� do charakterystyki 
wycenianego podmiotu i uwzgl�dnia� takie czynniki jak157: 

• wielko�� firmy – im wi�ksze przedsi�biorstwo, tym ni�sze dyskonto 
wyra�one w procentach; 

• rodzaj aktywów firmy – przedsi�biorstwa posiadaj�ce płynne aktywa (np. 
                                                
151 Dyskonto z tytułu braku płynno�ci dotyczy� mo�e tak�e walorów, które co prawda s�
wyceniane na giełdzie, ale ich płynno�� jest niska. Por. A. Damodaran, Finanse …, wyd. 
cyt., s. 1172. 
152 To tylko jedna z mo�liwo�ci. Ró�nic� w płynno�ci wycenianych walorów mo�na 
uwzgl�dni� tak�e, koryguj�c stop� dyskontow� lub w wycenie porównawczej poprzez 
porównanie z wycen� rynkow� firm o podobnej płynno�ci do wycenianej. Por. A. 
Damodaran, Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount, working paper, 
Stern School of Business, July 2005, http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dost�p 
29.01.2007), s. 19-22, 34. 
153 Por. A. Damodaran, Marketability…, wyd. cyt., s. 19. 
154 Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 1173. 

Ten sam autor analizuje ró�ne sposoby uwzgl�dniania braku płynno�ci w wycenie. 
Argumentuje tak�e, �e dyskonto powinno by� zazwyczaj przyjmowane na poziomie ni�szym 
ni� wspomniane 25-30%. Por. A. Damodaran, Marketability…, wyd. cyt., s. 36. 
155 Por. W. Fr�ckowiak (red.), Fuzje…, wyd. cyt., s. 235. 
156 Na przykład według jednego z nich (I.L. Blackmana) dyskonto wynosi� powinno od 15% 
do 35%. Por. D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 240. 
157 Por. A. Damodaran, Finanse…, wyd. cyt., s. 1173; A. Damodaran, Marketability…, wyd. 
cyt., s. 36. 
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krótkoterminowe papiery warto�ciowe i cenne nieruchomo�ci) powinny mie� ni�sze 
dyskonto ni� firmy z mniej płynnymi aktywami158; 

• kondycja finansowa i przepływy pieni��ne firmy – stabilne 
przedsi�biorstwa generuj�ce wysokie przepływy pieni��ne powinny mie� ni�sze 
dyskonto ni� np. firmy w pocz�tkowych fazach cyklu �ycia; 

• prawdopodobie�stwo wej�cia na giełd� w przyszło�ci – im wy�sze w 
odniesieniu do wycenianej firmy, tym ni�sze powinno by� dyskonto; 

• istnienie pakietu kontrolnego – inwestowanie w firm� niegiełdow� jest 
bardziej atrakcyjne, je�li kupuje si� pakiet kontrolny; st�d pakiet kontrolny akcji 
firmy niegiełdowej powinien by� bardziej płynny ni� akcje nie daj�ce pakietu 
kontrolnego159. 

Podejmowane s� próby ustalenia algorytmów, za pomoc� których mo�na by 
oszacowa� dyskonto z tytułu braku płynno�ci w oparciu o charakterystyki 
specyficznego przedsi�biorstwa160. 

W szczególnej sytuacji, kiedy wyceniane przedsi�biorstwo ma zosta�
sprzedane inwestorowi, który nabywa pakiet kontrolny, a jednocze�nie wyniki 
ekonomiczne i warunki formalne umo�liwiaj� skuteczne przeprowadzenie oferty 
publicznej, za dyskonto z tytułu braku płynno�ci przyj�� mo�na koszty 
upublicznienia spółki (koszty IPO – ang. initial public offering)161. Koszty 
upublicznienia obejmuj� mi�dzy innymi koszty opłat s�dowych i administracyjnych 
zwi�zanych z procedurami dopuszczeniowymi, wynagrodzenia subemitentów, 
koszty prospektu emisyjnego oraz doradztwa, jak równie� koszty promocji oferty162. 

                                                
158 Mo�na stwierdzi�, �e w takiej sytuacji zastosowanie dyskonta nie powinno dawa�
warto�ci dochodowej (czy warto�ci z metod porównawczych) ni�szej ni� warto��
upłynnienia całego płynnego maj�tku przedsi�biorstwa. 
159 W wymienionych powy�ej czynnikach nale�y upatrywa� przyczyn tego, �e do wyceny 
banków i innych instytucji finansowych u�ywa si� zazwyczaj nieco ni�szego dyskonta z tytułu 
braku płynno�ci ni� w przypadku innych bran�. Por. D. Zarzecki, Metody…, wyd. cyt., s. 240. 
160 Mo�na tego dokona� ró�nymi metodami. Jednym z takich algorytmów jest wzór 
zaproponowany przez W.L. Silbera, bazuj�cy na ró�nicy pomi�dzy cenami ameryka�skich 
akcji o ograniczonej zbywalno�ci a cenami akcji zwykłych. Innym sposobem na uwzgl�dnienie 
ró�nic w płynno�ci walorów jest u�ycie rozpi�to�ci mi�dzy cenami ofert kupna i sprzeda�y 
(ang. bid-ask spread) do oszacowania dyskonta z tytułu braku płynno�ci. „Spread bid-ask” 
mo�e by� uwa�any za miar� stopnia płynno�ci danej akcji notowanej na giełdzie, dlatego te�
mo�e on posłu�y� do zbudowania modeli opartych na regresji, które pozwol� oszacowa�
dyskonto z tytułu braku płynno�ci. W przypadku przedsi�biorstw niegiełdowych nale�y 
odnie�� spread bid-ask spółek giełdowych do zmiennych, które mog� by� wyznaczone dla firm 
niegiełdowych, np. ich przychodów. Por. A. Damodaran, Marketability…, wyd. cyt., s. 37-40. 
161 Por. G. Mikołajewicz, Koszty pierwszych ofert publicznych a dyskonto z tytułu braku 
płynno�ci (na podstawie IPO na GPW w Warszawie), w: W. Tarczy�ski (red.), Rynek 
kapitałowy – skuteczne inwestowanie, Studia i Prace Wydziału Nauk Ekonomicznych i 
Zarz�dzania nr 10, Uniwersytet Szczeci�ski, Szczecin 2008, s. 579. 
162 Por. G. Mikołajewicz, Pierwsze oferty publiczne (IPO) na GPW w Warszawie w roku 
2006 – koszty emisji, w: J. Duraj (red.), Problemy współczesnej analizy ekonomicznej 
przedsi�biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód� 2007, s. 353. 
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Warto przy tym pami�ta�, �e ten sposób wnioskowania na temat dyskonta z tytułu 
braku płynno�ci skutkowa� b�dzie jedynie niedoskonałym przybli�eniem jego 
wielko�ci, które nie obejmuje kosztów zwi�zanych z upływem czasu, jaki potrzebny 
jest na wprowadzenie spółki na giełd�, wynikaj�cych z tego kosztów utraconych 
mo�liwo�ci, czy kosztów dyskonta uwzgl�dnionego w cenie emisyjnej163. Koszty 
emisji w IPO przeprowadzonych w Polsce w 2006 i 2007 roku wskazywałyby na 
dyskonto z tytułu braku płynno�ci na poziomie 6,0-8,5%164. 

Premia za kontrol� wynika z ch�ci uwzgl�dnienia w wycenie faktu, �e 
wyceniane przedsi�biorstwo mo�e by� lepiej zarz�dzane ni� jest obecnie. Warto��
kontroli wywodzi si� z tego, �e posiadaj�c j�, potencjalnie mo�na zmieni� sposób 
prowadzenia biznesu w taki sposób, aby był on wi�cej wart. Potencjaln� warto��
kontroli wyznaczy� mo�na jako ró�nic� mi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa 
optymalnie prowadzonego (warto�� optymalna) a warto�ci� przedsi�biorstwa 
obecnie (warto�� status quo). Ta potencjalna warto�� kontroli posłu�y� mo�e jako 
wyznacznik premii za kontrol�, przy czym wyznaczaj�c j� uwzgl�dni� nale�y tak�e 
prawdopodobie�stwo zmiany zarz�dzaj�cych przedsi�biorstwem165. Stwierdzenie to 
ma swoje implikacje w zasadzie w ka�dym aspekcie wyceny, oznacza to bowiem, 
�e166: 

• warto�� kontroli jest ró�na dla ro�nych przedsi�biorstw – skoro premia za 
kontrol� jest ró�nic� pomi�dzy warto�ci� optymalnie prowadzonej firmy a warto�ci�
obecn�, to przedsi�biorstwa �le zarz�dzane powinny charakteryzowa� si� wi�ksz�
premi� za kontrol�, a firmy dobrze prowadzone – mniejsz�; 

• z powy�szego wynika, �e przyjmowanie arbitralnej wielko�ci premii za 
kontrol�, która charakteryzuje wszystkie firmy (np. na poziomie od 20% do 30%), 
nie wydaje si� uzasadnione167; 

• je�li przedsi�biorstwo ma nie najlepsze wyniki, to na warto�� premii za 
kontrol� wpływa� powinny tak�e powody tego stanu rzeczy, a nie tylko sam fakt 
jego wyst�powania – je�li powodem jest złe zarz�dzanie, to premia b�dzie wy�sza, 
je�li natomiast czynniki zewn�trzne – premia b�dzie ni�sza; 

• premia za kontrol� powinna by� funkcj� trudno�ci, z jak� mo�na dokona�
                                                
163 Ma ono na celu uzyskanie nadmiaru popytu nad poda�� podczas emisji, co zapewni� ma 
wzrost i stabilno�� kursu akcji podczas pierwszych notowa�. Por. G. Mikołajewicz, 
Koszty…, wyd. cyt., s. 584. 
164 Por. tam�e, s. 585. 
165 Por. A. Damodaran, The Value of Control: Implications for Control Premia, Minority 
Discounts and Voting Share Differentials, working paper, Stern School of Business, June 
2005, http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dost�p 29.01.2007), s. 39. 
166 Por. tam�e, s. 41, 58. 
167 W podej�ciach, które podaj� te warto�ci, premi� za kontrol� cz�sto uto�samia si� z 
premi� powy�ej rynkowej ceny akcji zapłacon� za przej�cie firmy. W rzeczywisto�ci tak 
rozumiana premia obejmowa� mo�e tak�e warto�� innych powodów dokonywania 
transakcji, np. efektów synergii, jakie uzyskaj� poł�czone podmioty po zrealizowaniu 
transakcji przej�cia czy poł�czenia przedsi�biorstw. 
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zmian prowadz�cych do wzrostu warto�ci – je�li łatwiej i szybciej mo�na je 
przeprowadzi�, a ich efekty pojawi� si� rychło w przepływach pieni��nych 
generowanych przez firm�, to premia powinna by� wy�sza. 

Wy�sza warto�� udziału we własno�ci posiadaj�cego atrybut kontroli 
znajduje uzasadnienie tak�e na gruncie teorii zwi�zanych z nadzorem 
wła�cicielskim. Posiadanie pakietu kontrolnego pozwala bowiem na bardziej 
efektywny, ni� w przypadku wła�cicieli mniejszo�ciowych, nadzór wła�cicielski, a 
przez to zmniejsza zagro�enie wyst�pienia kosztów agencji. 

Powy�sze stwierdzenia odnosz� si� tak�e do niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli. Szczególna sytuacja dotyczy przedsi�biorstwa 
b�d�cego własno�ci� jednego przedsi�biorcy, które jest zazwyczaj przez niego 
prowadzone, a warto�� tego przedsi�biorstwa uwzgl�dnia jako�� zarz�dzania przez 
wła�ciciela. Poniewa� wrogie przej�cie takiego przedsi�biorstwa nie wchodzi w gr�, 
kwestia okre�lenia premii za kontrol� dotyczy� b�dzie tylko sytuacji sprzeda�y 
cało�ci albo cz��ci własno�ci firmy. W niegiełdowej spółce b�d�cej własno�ci� wielu 
wspólników okre�lenie premii za kontrol� b�dzie potrzebne przy wycenie pakietu 
kontrolnego168. 

Skoro pakiet wi�kszo�ciowy w takiej firmie daje wła�cicielowi efektywn�
kontrol� nad firm�, warto�� udziału w pakiecie kontrolnym powinna by�
odpowiednio wy�sza ni� warto�� udziału w pakiecie mniejszo�ciowym. Wielko�� tej 
ró�nicy169 mo�na wyznaczy� posługuj�c si� warto�ci� optymaln� oraz warto�ci�
status quo. Powy�sze zale�no�ci oznaczaj� bowiem, �e przy kupnie udziału 
kontrolnego maksymalna akceptowana przez kupuj�cego cena powinna by�
wyznaczona przez warto�� optymaln�, która uwzgl�dnia zmiany, jakie b�dzie mo�na 
zrobi� po zakupie i przej�ciu kontroli nad firm�. Natomiast przy kupnie udziału 
mniejszo�ciowego minimalna akceptowana przez kupuj�cego cena powinna by�
wyznaczona przez warto�� status quo170. Wynika z tego, �e im wy�sza ró�nica 
pomi�dzy warto�ci� optymaln� a warto�ci� status quo, tym wi�ksza ró�nica 
pomi�dzy warto�ci� udziału kontrolnego a warto�ci� udziału mniejszo�ciowego, a 
zatem tym wi�ksza tak�e premia za kontrol� (dyskonto udziału mniejszo�ciowego). 

Skoro warto�� premii za kontrol� zale�y od mo�liwo�ci wprowadzenia 
usprawnie� w stosunku do aktualnej jako�ci zarz�dzania, to w wycenie metodami 
dochodowymi przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli mechaniczne 

                                                
168 Warto przy tym zauwa�y�, �e kontrola nie zawsze musi wymaga� 51% udziału we własno�ci. 
W spółce niewielu (np. dwóch) wspólników udział we własno�ci pozwalaj�cy na przej�cie 
kontroli jest z reguły to�samy z udziałem wi�kszo�ciowym, jednak wraz z rozproszeniem 
własno�ci udział we własno�ci potrzebny do sprawowania kontroli maleje, co wida� na 
przykładzie wielu spółek giełdowych. Por. A. Damodaran, The Value…, wyd. cyt., s. 56-58. 
169 Dyskonta w wycenie udziału mniejszo�ciowego w stosunku do udziału kontrolnego (ang. 
minority discount) lub premii w wycenie udziału kontrolnego w stosunku do udziału 
mniejszo�ciowego (ang. control premium). 
170 Por. tam�e, s. 56. 
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stosowanie premii za kontrol� na poziomie np. 20% powy�ej wyceny dochodowej 
nie wydaje si� uzasadnione. Premi� za kontrol� mo�na stosowa�, je�li jest to wycena 
na potrzeby transakcji kupna-sprzeda�y, a jej wysoko�� zale�e� b�dzie od skali 
mo�liwych do wprowadzenia usprawnie� i wynikaj�cej z nich ró�nicy mi�dzy 
warto�ci� optymaln� a warto�ci� status quo. Natomiast je�li firma (lub kontrolny 
udział w jej własno�ci) nie ma zosta� sprzedana, to wycena dochodowa przedstawia 
faktyczn� warto�� przedsi�biorstwa kontrolowanego przez aktualnych wła�cicieli, 
opiera si� bowiem na zało�eniach opracowanych dla sytuacji, w której skład 
wła�cicieli i zarz�dzaj�cych si� nie zmieni. St�d stosowanie premii za kontrol� w 
wycenie dochodowej zale�y od celu wyceny, osoby zlecaj�cego wycen� i jej 
zamierze� (np. potencjalnego inwestora) i nie mo�e by� przeprowadzane 
mechanicznie. 

W przypadku wyceny przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 
metodami porównawczymi, wycena opieraj�ca si� na mno�nikach opisuj�cych 
warto�� przedsi�biorstw podobnych z reguły dotyczy wła�cicieli mniejszo�ciowych, 
w zwi�zku z czym stosowanie premii za kontrol� powinno mie� miejsce. 
Rozstrzygni�cia wymaga jedynie kwestia wysoko�ci tej premii. 

Mimo �e, jak stwierdzono powy�ej, stosowanie takiej samej premii za kontrol�
dla ró�nych podmiotów nie wydaje si� zasadne, ameryka�scy praktycy stosuj�
zazwyczaj premi� za kontrol� w transakcjach dotycz�cych firm niegiełdowych na 
poziomie 15-20%171. Wydaje si�, �e równie� w polskiej praktyce wycen najcz��ciej 
przyjmuje si� wielko�ci premii za kontrol� ustalone arbitralnie b�d� te� powołuj�ce si�
na wyniki bada� ameryka�skich, zachodnioeuropejskich, a tak�e polskich. Według 
jednego z takich bada� dokonanych w warunkach polskich �rednia premia za kontrol�
wynosiła 15,15%172. 

3.6. Podsumowanie 

Znaczenie dochodowych metod wyceny wynika ze sposobu pomiaru warto�ci 
najbli�ej zwi�zanego z koncepcj� przyjmuj�c� za cel działalno�ci przedsi�biorstwa 
zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli. Zmierzaj� one do pomiaru warto�ci kapitału 
własnego, a zwi�kszanie warto�ci kapitału własnego przedsi�biorstwa jest 
warunkiem koniecznym tworzenia warto�ci dla wła�cicieli. Znaczenie metod 
dochodowych w wycenie niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli wynika tak�e z faktu, �e ich finansowa specyfika powi�zana jest z 
przepływami pieni��nymi na linii przedsi�biorstwo-wła�ciciele. Uwzgl�dnienie tej 
specyfiki w wycenie metodami dochodowymi (zaprezentowano cztery metody 
szczegółowe: FCFF, FCFE, APV oraz zdyskontowanego zysku ekonomicznego) 

                                                
171 Wyniki ró�nych bada� na ten temat podano m.in. w: A. Damodaran, The Value…, wyd. 
cyt., s. 58. 
172 Jest to �rednia premia za kontrol� w 2001 roku na cztery tygodnie przed dat� wezwania. 
Por. A. Kowalski, Ro�nie premia za kontrol�, Finansista nr 3 (16), marzec 2003, s. 68-69. 
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polega na korekcie dochodów podlegaj�cych dyskontowaniu do poziomów, jaki 
przyjmowałyby, gdyby nie stosowano przez-kosztowego przekazywania warto�ci 
wła�cicielom. W niniejszym rozdziale zaprezentowano formuły szacowania 
dochodów podlegaj�cych dyskontowaniu w ka�dej z metod szczegółowych. 

Charakterystyka niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli generuje implikacje dla szacowania warto�ci rezydualnej we wszystkich 
metodach szczegółowych. Najwa�niejszymi cechami w tym kontek�cie s� rzadsza 
ni� w przypadku przedsi�biorstw zarz�dzanych przez mened�erów wymiana wy�szej 
kadry zarz�dzaj�cej oraz problem sukcesji. Powoduj� one, �e przyjmowane w 
wycenie cz�sto mechanicznie zało�enie kontynuacji działalno�ci a� do 
niesko�czono�ci nie jest uzasadnione, dlatego te� rozwa�y� nale�y oszacowanie 
warto�ci rezydualnej bazuj�ce na podej�ciu likwidacyjnym. 

Specjalnego podej�cia wymaga tak�e oszacowanie kosztu kapitału, 
szczególnie kapitału własnego. W rozprawie przedstawiono modyfikacje metod 
oryginalnie przeznaczonych dla spółek giełdowych, umo�liwiaj�ce zastosowanie ich 
w odniesieniu do niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 
Je�li jednak ich wykorzystanie byłoby niemo�liwe, wykorzysta� mo�na metody 
mniej wyrafinowane, cechuj�ce si� jednak wi�kszym subiektywizmem. 

Specyfika analizowanych podmiotów odnosi si� tak�e do wyznaczania stopy 
podatkowej, która jest składow� formuł obliczeniowych dochodów podlegaj�cych 
dyskontowaniu, jak równie� kosztu kapitału obcego po opodatkowaniu. W 
szczególno�ci trudno�� dotyczy oszacowania stopy podatkowej dla przedsi�biorstw 
działaj�cych w formie prawnej spółek osobowych, cywilnych i osób fizycznych 
prowadz�cych działalno�� gospodarcz�, poniewa� podatek dochodowy nie jest 
płacony przez te podmioty, tylko oddzielnie przez ka�dego z wła�cicieli. 
Zaproponowany algorytm pozwala na przezwyci��enie tej trudno�ci. 

W wycenie analizowanych podmiotów stosowa� nale�y tak�e dyskonto z 
tytułu braku płynno�ci, jak równie� cz�sto premi� za kontrol�. Te dwa elementy 
zamykaj� katalog specyficznych elementów metodyki wyceny niegiełdowych 
przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Zaznaczy� nale�y, �e opracowana metodyka odnosi si� co prawda do wyceny 
niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, ale wprowadzone w 
nim korekty uwzgl�dniaj�ce mo�liwo�� przez-kosztowego przekazywania warto�ci 
wła�cicielom w tego typu podmiotach mog� i powinny zosta� przeniesione na ogólny 
model analizy zdyskontowanych przepływów pieni��nych w tego typu podmiotach. 
Oznacza to np., �e w analizie opłacalno�ci przedsi�wzi�� inwestycyjnych w 
niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli nie powinno si�
obarcza� analizowanego projektu przepływami stanowi�cymi przez-kosztowe 
przekazywanie warto�ci wła�cicielom. W praktyce oznacza to konieczno��
formułowania przepływów pieni��nych podlegaj�cych dyskontowaniu zgodnie z 
ustaleniami zawartymi w niniejszym rozdziale. 
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Rozdział IV 

Szacunkowy dochód nadwy�kowy jako miernik warto�ci dla 

wła�cicieli 

4.1. Kryteria doboru miernika warto�ci dla wła�cicieli 

Zarz�dzanie przez warto�� wymaga nie tylko wła�ciwego modelu wyceny 
przedsi�biorstw, ale przede wszystkim wypracowania narz�dzia pomiaru, które 
odpowiadałoby na pytanie o wytworzon� w danym okresie warto�� dla wła�cicieli. 
Sprawne zarz�dzanie nakierowane na warto�� dla wła�cicieli wymaga bowiem 
systematycznego monitorowania, jak ta warto�� si� zmienia1. 

Nadrz�dne znaczenie miernika wyników działalno�ci wyra�a si� tak�e w tym, 
�e je�li zostanie on poprawnie zdefiniowany, mo�e zosta� wykorzystany w 
przedsi�biorstwie w ró�nych obszarach, np. w ocenie opłacalno�ci przedsi�wzi��
inwestycyjnych, w konstruowaniu planów dla poszczególnych jednostek 
przedsi�biorstwa, w ocenie osi�gni�tych przez te jednostki wyników, w budowie 
systemu motywacyjnego itd. 

Wykorzystywane mierniki, które w zało�eniu syntetycznie przedstawiaj�
wyniki działalno�ci przedsi�biorstwa, podzieli� mo�na na dwie grupy: 

• mierniki ksi�gowe, 

• mierniki warto�ci kreowanej (nurtu zarz�dzania przez warto��). 
Do pierwszej grupy zaliczy� nale�y te miary, których kalkulacja opiera si� na 

danych pochodz�cych z ksi�gowo�ci, a najcz��ciej – ze sprawozdawczo�ci 
finansowej przedsi�biorstwa. W tej kategorii mie�ci si� wi�kszo�� mierników 
efektywno�ci wywodz�cych si� z klasycznej analizy finansowej. 

Do mierników warto�ci kreowanej zaliczy� nale�y ekonomiczn� warto��
dodan� i inne odmiany zysku ekonomicznego, gotówkow� stop� zwrotu z inwestycji 
i gotówkow� warto�� dodan�, gotówkow� warto�� dodan� E. Ottossona i 
F. Weissenriedera, ekonomiczn� warto�� dodan� dla wła�cicieli2. 

Du�e znaczenie miernika wyników w zarz�dzaniu przez warto�� ka�e 
poszukiwa� odpowiedniej miary, która byłaby przydatna dla niegiełdowych 
przedsi�biorstw charakteryzuj�cych si� brakiem rozdziału funkcji zarz�dczych od 
wła�cicielskich. Aby dokona� trafnego wyboru, sformułowano cztery kryteria, 

jakie powinien spełnia� poszukiwany miernik warto�ci dla wła�cicieli. 

                                                
1 Wpisuje si� to w rozumowanie, zgodnie z którym zarz�dza� da si� tym, co mo�na 
zmierzy�. 
2 Mierniki i oparte na nich systemy zarz�dzania przez warto�� to swego rodzaju „produkty” 
firm doradczych. Mnogo�� dost�pnych mierników warto�ci kreowanej, jak równie�
nat��enie zabiegów marketingowych poszczególnych firm doradczych promuj�cych własne 
narz�dzia, doprowadziły do sytuacji, w której mówi si� o „wojnie mierników”. Por. R. 
Myers, Metric Wars, CFO – The Magazine for Senior Financial Executives, October 1996 
(Vol. 12), s. 41-50. 
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Po pierwsze poszukiwany miernik powinien mierzy� warto�� wytworzon� dla 
wła�cicieli, a nie tylko zmian� warto�ci przedsi�biorstwa. Poniewa� celem 
działalno�ci przedsi�biorstw jest zwi�kszanie warto�ci dla ich wła�cicieli, 
poszukiwany miernik powinien mierzy� stopie� realizacji tego celu, a nie tylko 
warunku koniecznego jego realizacji. 

Po drugie miernik ten powinien uwzgl�dnia� finansow� specyfik� przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli, czyli przez-kosztowe przekazywanie warto�ci 
wła�cicielom3. Poniewa� specyfika ta wyra�a si� w odmiennym od innych podmiotów 
realizowaniu warto�ci, uwzgl�dnienie tego charakterystycznego sposobu wypełnienia 
ostatniej fazy procesu tworzenia warto�ci dla wła�cicieli wydaje si� kluczowe. 

Po trzecie powinna to by� miara mo�liwie mało skomplikowana. To 
kryterium bierze pod uwag� fakt, �e przedsi�biorstwa zarz�dzane przez wła�cicieli s�
to raczej podmioty mniejszej wielko�ci, które nie dysponuj� kadr� i �rodkami 
odpowiednimi do tego, aby tworzy� systemy zarz�dzania oparte na rozbudowanej 
ewidencji i skomplikowanych miarach. 

Po czwarte główn� funkcj�, jak� ma spełnia� poszukiwany miernik jest 
odpowied� na pytanie o wytworzon� w danym okresie warto�� dla wła�cicieli. Ma 
by� to zatem wewn�trzny miernik adresowany przede wszystkim do wła�cicieli, 
informuj�cy ich o wytworzonej warto�ci, a nie miernik uniwersalny spełniaj�cy 
wiele ró�nych funkcji4. 

W niniejszym rozdziale analizy znanych mierników dokonano pod k�tem 
spełniania powy�szych kryteriów. 

4.2. Mierniki ksi�gowe 

W analizie finansowej do pomiaru wyników działalno�ci u�ywa si� ró�nych 
poziomów wyniku finansowego5. Na ich bazie tworzy si� te� miary wzgl�dne – 
wska�niki rentowno�ci, które wykorzysta� mo�na do porówna� pomi�dzy 

                                                
3 Specyfik� t� scharakteryzowano w rozdziale drugim rozprawy. 
4 Oczywi�cie takie uj�cie nie wyklucza wykorzystania tej miary przez inne osoby, jednak 
podstawow� jego funkcj� ma by� pomiar wyników działalno�ci przedsi�biorstwa z 
perspektywy wła�cicielskiej. Intencj� autora nie jest zatem wskazanie miernika 
uniwersalnego, który słu�y� miałby, tak jak to zakłada wiele mierników warto�ci kreowanej 
adresowanych do zarz�dzanych przez mened�erów spółek giełdowych, ocenie 
przedsi�biorstw z zewn�trz, budowie rankingów spółek, likwidowaniu problemu agencji na 
najwy�szym poziomie piramidy organizacyjnej, budowie portfela papierów warto�ciowych 
czy portfela przedsi�biorstw danego inwestora, tylko wybór miary wewn�trznej, 
specyficznej dla badanej grupy przedsi�biorstw. 
5 Chodzi zarówno o poziomy wyniku finansowego pochodz�ce z polskiego systemu 
rachunkowo�ci, jak i te z kr�gów anglosaskich, które nie maj� odpowiednika w polskim rachunku 
zysków i strat (np. EBIT czy EBITDA). Por. np. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 2, s.17, 
przypis 2; A. Duliniec, op. cit., s. 50-63 oraz F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i 
zarz�dzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001, t. 1, s. 542-551; R. Machała, Praktyczne zarz�dzanie 
finansami firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 317-318. 
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podmiotami o ró�nej wielko�ci. Do cz�sto u�ywanych wska�ników rentowno�ci 
zalicza si�6: 

• rentowno�� kapitału własnego (ang. ROE – return on equity), wyra�on�
wzorem: 

zysk netto 
ROE =

kapitał własny 
 (4.1)

• rentowno�� aktywów (ang. ROA – return on assets), o konstrukcji7: 

(zysk brutto+odsetki) x (1-stopa podatkowa) 
ROA =

aktywa ogółem 
 (4.2)

• rentowno�� inwestycji lub zainwestowanego kapitału (ang. ROI – return 
on investment lub ROIC – return on invested capital)8, o konstrukcji: 

(zysk brutto+odsetki) x (1-stopa podatkowa) 
ROI =

kapitał zainwestowany 
 (4.3)

• rentowno�� sprzeda�y (ang. ROS – return on sales), wyra�on� wzorem: 

zysk netto 
ROS =

przychody ze sprzeda�y 
 (4.4)

                                                
6 Powszechne jest u�ywanie wła�nie takiej, angielskiej terminologii. Problemem jest 
mnogo�� mo�liwych wska�ników, brak jednolitej terminologii wska�ników w literaturze 
polskoj�zycznej oraz ró�na konstrukcja miar o podobnej lub takiej samej nazwie. Na 
przykład mianem wska�nika rentowno�ci sprzeda�y okre�la si� zarówno przytoczon� relacj�
zysku netto do przychodów ze sprzeda�y, jak i relacj� zysku ze sprzeda�y do przychodów ze 
sprzeda�y. Por. W. Skoczylas, Wielokierunkowa ocena rentowno�ci przedsi�biorstw, w: E. 
Urba�czyk (red.), Analiza finansowa w zarz�dzaniu przedsi�biorstwem, Wydawnictwo 
Naukowe Uniwersytetu Szczeci�skiego, Szczecin 2001, s. 164; R.B. Brealey, S.C. Myers, 
op. cit., s. 1085; A. Duliniec, op. cit., s. 59; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, 
PWE, Warszawa 2002, s. 209-219; E.F. Brigham, op. cit., t. 1, s. 77-78; R. Machała, op. cit., 
s. 412-414; F.K. Reilly, K.C. Brown, op. cit., t. 1, s. 536. 
7 Niekiedy w liczniku tego wska�nika wyst�puje zysk netto lub zysk operacyjny po 
opodatkowaniu. Por. m.in. A. Duliniec, op. cit., s. 59; R. Machała, op. cit., s. 413; 
W. Skoczylas, Wielokierunkowa…, wyd. cyt., s. 164. 
8 Okre�lany te� skrótem ROCE – ang. return on capital employed. Wyst�puj� te� ró�nice w 
definicji licznika i mianownika podanego wzoru. W szczególno�ci ró�nie definiowany mo�e 
by� kapitał zainwestowany, nazywany te� kapitałem zaanga�owanym. Por. T. Dudycz, 
Finansowe…, wyd. cyt., s. 180, 186-194; D. Stronka, Pomiar efektywno�ci wykorzystania 
maj�tku według koncepcji kapitału zainwestowanego, w: D. Zarzecki (red.), Zarz�dzanie 
finansami. Mierzenie wyników i wycena przedsi�biorstw, Uniwersytet Szczeci�ski, Szczecin 
2003, s. 163. 
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Miary ksi�gowe nie nadaj� si� do mierzenia wyników działalno�ci 
przedsi�biorstwa w kontek�cie zwi�kszania warto�ci z uwagi na wady, jakimi 
obarczony jest zysk ksi�gowy. Powodem ich wyst�powania s� ułomno�ci tradycyjnej 
rachunkowo�ci, takie jak na przykład: 

• wyst�powanie ró�nych standardów rachunkowo�ci, 

• nieuwzgl�dnianie zmiennej warto�ci pieni�dza w czasie oraz poziomu ryzyka, 

• nieuwzgl�dnianie konieczno�ci inwestowania9. 
Wysoko�� zysku ksi�gowego zale�y od przyj�tych zasad rachunkowo�ci10. 

Jest to konsekwencj� mo�liwo�ci stosowania w przedsi�biorstwie ró�nych rozwi�za�
w obr�bie obowi�zuj�cych przepisów dotycz�cych rachunkowo�ci11, co z kolei 
umo�liwia prowadzenie przez podmioty �wiadomej polityki bilansowej12. 

                                                
9 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 16; T. Wa�niewski, W. Skoczylas, Warto�� poznawcza 
nadwy�ki pieni��nej przy ocenie efektywno�ci gospodarowania przedsi�biorstwa, 
Rachunkowo��, 10/1998, s. 509. 
10 Wyst�puj� ponadto istotne ró�nice pomi�dzy systemami rachunkowo�ci w 
poszczególnych krajach. Dobitnie ilustruj� ten problem przykłady takich przedsi�biorstw, 
jak Siemens, Daimler-Benz czy Glaxo-Wellcome przytoczone w: Valuing companies – a star 
to sail by, The Economist, 2 sierpnia 1997, Vol. 344 Issue 8028, s. 53; M. Marcinkowska, 
Roczny raport z działa� i wyników przedsi�biorstwa: nowe tendencje w sprawozdawczo�ci 
biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2004, s. 180. 
11 Dowolno�� w wyborze tych rozwi�za� dotyczy wielu obszarów, takich jak m. in. wycena 
zapasów, obliczanie kosztu wytworzenia produkcji sprzedanej, metody amortyzacji czy 
rozliczanie fuzji i przej��. Wynika ona z pewnej elastyczno�ci przepisów w zakresie 
rachunkowo�ci, która konieczna jest, aby mo�liwym było uj�cie w ksi�gach ka�dego 
zdarzenia gospodarczego istotnego dla przedsi�biorstwa. W efekcie prowadzona przez 
konkretny podmiot polityka rachunkowo�ci ma zindywidualizowany charakter. Por. P. Gut, 
Kreatywna ksi�gowo�� a fałszowanie sprawozda� finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, 
Warszawa 2006, s. 37. 
12 Polityka bilansowa obejmuje działania zmierzaj�ce do tego, aby w sprawozdaniu 
finansowym przedstawi� przedsi�biorstwo w sposób, na jakim zale�y zarz�dowi. Ze 
wzgl�du na skoncentrowanie na zysku nazywa si� j� te� polityk� kształtowania wyniku 
finansowego. Por. M. Sierpi�ska, Polityka dywidend w spółkach kapitałowych, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 31; V. Waiss, Kreatywna rachunkowo��
– nadu�ycie prawa czy polityka bilansowa?, artykuł z dnia 26.07.2004; 
www.biznespolska.pl, K. Sawicki, K. Czubakowska, Polityka bilansowa i jej dylematy, 
Rachunkowo��, 1996 nr 7, s. 331. Szczegółowe przyczyny uprawiania polityki bilansowej 
wymieniaj� m.in. I. Górowski, Creative accounting czyli upi�kszanie sprawozda�
finansowych, Ekspert: Rachunkowo�� i Finanse, nr 1 / 1998, s. 87; P. Gut, op. cit., s. 56. 

Poj�ciem podobnym do polityki bilansowej jest kreatywna rachunkowo�� (ang. creative 
accounting). Termin ten pojawił si� w literaturze w latach 90-tych XX wieku, natomiast 
okre�lane tym terminem zjawiska znane były wcze�niej pod poj�ciem „trików finansowych”. 
Niektórzy autorzy rozró�niaj� poj�cia „kreatywnej” i „agresywnej” rachunkowo�ci. Wg nich 
pierwsze z tych poj�� oznacza prowadzenie ksi�gowo�ci w ramach istniej�cych przepisów w 
sposób, który nie jest w nich bezpo�rednio wskazany, ale ich nie przekracza, jest twórczy, 
niestandardowy i ma na celu stworzenie jak najkorzystniejszego wizerunku podmiotu. 
Natomiast „agresywna” rachunkowo�� jest prowadzona celowo i �wiadomie w sposób 
sprzeczny z przepisami lub przy niewła�ciwie i tendencyjnie interpretowanych przepisach z 
zamiarem wprowadzenia w bł�d u�ytkowników informacji ksi�gowej. Por. E. M�czy�ska, 
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Sposoby realizowania zamierze� w dziedzinie polityki bilansowej podzieli�
mo�na na działania przynosz�ce skutki w danym roku bilansowym oraz takie, które 
daj� efekty w okresie dłu�szym ni� rok bilansowy13. Mo�liwo�ci te sprawiaj�, �e 
wynik finansowy wyznaczony w zgodzie z obowi�zuj�cymi przepisami, mo�e 
osi�gn�� ró�n� wielko�� za ten sam okres w tym samym przedsi�biorstwie14. 
Jednocze�nie działania w ramach polityki bilansowej nie wpływaj� zazwyczaj w 
takim stopniu na wielko�� przepływów pieni��nych, a zatem i na warto��
przedsi�biorstwa15. 

                                                
Nieuczciwych metod ksi�gowych nie powinno okre�la� si� jako kreatywne, Rzeczpospolita 
09.08.2002; P. Gut, op. cit., s. 2-11; I. Górowski, op. cit., s. 85. 
13 W pierwszej grupie wymieni� mo�na działania zmierzaj�ce do okresowego podwy�szenia 
zysku przez np. ograniczenie wydatków na promocj� i reklam�, zmniejszenie kosztów 
szkolenia załogi, ograniczenie kosztów konserwacji i remontów, zmniejszanie wydatków na 
badania i rozwój, zaniechanie zakupów �rodków trwałych jednorazowo wliczanych w ci��ar 
kosztów, wysyłanie produktów b�d� towarów do dystrybutorów b�d� hurtowników nawet, 
je�li brak na nie popytu (tzw. forsowanie sprzeda�y lub zapychanie kanałów). Te przykładowe 
działania, maj�ce na celu krótkoterminowy zysk ksi�gowy, mog� okaza� si� niszcz�ce z 
perspektywy długoterminowego celu tworzenia warto�ci dla wła�cicieli. Do narz�dzi polityki 
bilansowej odnosz�cych si� do okresu dłu�szego ni� jeden rok obrotowy zaliczy� mo�na m.in. 
metody amortyzacji �rodków trwałych oraz warto�ci niematerialnych i prawnych, metody 
wyceny zapasów, zasady tworzenia rezerw. Por. M. Sierpi�ska, op. cit., s. 30-36; A. Ehrbar, 
op. cit., s. 55-56; Ustawa o rachunkowo�ci, op. cit., art. 34, ust. 4, art. 35b, 35d. S� te� autorzy, 
którzy w zakresie polityki bilansowej wyró�niaj� narz�dzia krótko-, �rednio- oraz 
długoterminowe. Por. K. Sawicki, K. Czubakowska, op. cit., s. 333; K. Sawicki, O polityce 
bilansowej raz jeszcze, Serwis Finansowo-Ksi�gowy, 1997 nr 50 (140), s. 7. 
14 Jedynie wymóg przestrzegania rachunkowej zasady ci�gło�ci w pewnym stopniu 
ogranicza mo�liwo�ci manipulowania zyskami ksi�gowymi, jednak niew�tpliwie pewna 
swoboda manewru istnieje. Badania obrazuj�ce mo�liwo�ci w tym zakresie przytoczono 
m.in. w: R.W. Mills, op. cit., s. 22. 
15 Na przykład wspomniane mo�liwo�ci działa� polityki bilansowej w zakresie amortyzacji s�
wi�ksze w przypadku oddziaływania na wynik finansowy ni� na przepływy pieni��ne. 
Oddziaływanie na przepływy pieni��ne jest bardziej ograniczone przez przepisy podatkowe i 
odbywa si� jedynie po�rednio. Wynika to z faktu, �e amortyzacja jest kosztem nie 
powoduj�cym wydatku gotówki, a zatem jej wpływ na przepływy pieni��ne sprowadza si� do 
po�redniego oddziaływania poprzez wysoko�� płaconego podatku dochodowego. Np. 
stosowanie metody amortyzacji progresywnej (nota bene zalecanej przez twórców systemów 
zarz�dzania przez warto�� opartych na EVA jako lepiej ni� metoda liniowa odpowiadaj�cej 
rzeczywisto�ci ekonomicznej) jest dopuszczone polskimi przepisami prawa o rachunkowo�ci. 
Jednak dla potrzeb podatkowych stosowa� mo�na tylko metod� liniow� lub degresywn�. Por. 
Ustawa o podatku dochodowym od osób prawnych, op. cit., art. 16i-16ł; Ustawa o 
rachunkowo�ci, op. cit., art. 32 i 33; T. Wa�niewski, W. Gos, Rachunkowo�� przedsi�biorstw, 
Fundacja Rozwoju Rachunkowo�ci w Polsce, Warszawa 2002, t. II, s. 81; J. Iwin, Z. 
Niedzielski, Rzeczowy maj�tek trwały. Amortyzacja i inwestycje rzeczowe w finansach 
przedsi�biorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 127-131; J. Gierusz, 
Zmiany w ustawie o rachunkowo�ci 2001/2002, O�rodek doradztwa i doskonalenia kadr sp. z 
o.o., Gda�sk 2001, s. 21; G.B. Stewart, Accounting is broken. Here’s how to fix it. A radical 
manifesto, EVAluation – Stern Stewart Research, Vol. 5 Issue 1, September 2002, s. 25; A. 
Rappaport, op. cit., s. 17. 
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Po drugie zysk ksi�gowy wyra�ony jest w warto�ci nominalnej i abstrahuje 
od zmiennej warto�ci pieni�dza w czasie, a zatem tak�e od ryzyka, jakie podejmuje 
wła�ciciel, decyduj�c si� na zainwestowanie własnego kapitału w przedsi�biorstwo16. 
Ryzyko wła�ciciela wprowadzane jest do rachunku ekonomicznego za pomoc�
kosztu kapitału własnego, czyli minimalnej oczekiwanej przez wła�ciciela stopy 
zwrotu z inwestycji o porównywalnym poziomie ryzyka. Zysk netto nie uwzgl�dnia 
kosztu kapitału własnego na �adnym z etapów kalkulacji, dlatego te� abstrahuje od 
ryzyka, jakie ponosi wła�ciciel17. Opieranie si� na zysku ksi�gowym mo�e zatem 
prowadzi� do decyzji, w wyniku których warto�� przedsi�biorstwa, a w 
konsekwencji tak�e warto�� dla wła�cicieli zmaleje18. 

Po trzecie zysk netto pomija fakt, i� dla funkcjonowania przedsi�biorstwa 
konieczne s� inwestycje w maj�tek trwały czy obrotowy19. Kształtuj� one przepływy 

                                                
16 Do przyczyn zmiennej warto�ci pieni�dza w czasie zaliczy� mo�na inflacj�, ryzyko, 
preferowanie bie��cej konsumpcji i mo�liwo�� inwestowania. Dlatego te� abstrahowanie od 
zmiennej warto�ci pieni�dza w czasie oznacza abstrahowanie od tych czynników. Por. M. 
Sobczyk, Matematyka finansowa, Agencja Wydawnicza „Placet”, Warszawa 1997, s. 9; M. 
Dobija, E. Smaga, Podstawy matematyki finansowej i ubezpieczeniowej, Wydawnictwo 
Naukowe PWN, Warszawa-Kraków 1995, s. 9; S.Z. Benninga, O.H. Sarig, op. cit., s. 2; K. 
Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 31. 
17 Patrz�c z innej perspektywy mo�na stwierdzi�, �e poziom ryzyka ponoszonego przez 
wła�ciciela zale�y m. in. od charakteryzuj�cego działalno�� przedsi�biorstwa ryzyka 
operacyjnego i finansowego, które po�rednio uwzgl�dnia si� w kalkulacji zysku netto, 
poprzez odj�cie w obliczeniach zarówno stałych kosztów operacyjnych, jak i stałych 
kosztów finansowych, b�d�cych powodem wyst�powania obu rodzajów ryzyka. Jednak 
wielko�� zysku nie odzwierciedla ró�nic w poziomie ryzyka operacyjnego i finansowego, 
nie nadaje si� zatem do wyci�gania wniosków co do wzrostu lub spadku warto�ci na 
podstawie porówna� pomi�dzy przedsi�biorstwami, a tak�e do porówna� w czasie. Por. A. 
Rappaport, op. cit., s. 22. 
18 Rozpatruj�c wybór przedsi�wzi�cia inwestycyjnego na podstawie generowanego zysku 
netto, nie bierze si� pod uwag� ryzyka, a z reguły przedsi�wzi�cia o wysokiej rentowno�ci 
charakteryzuj� si� tak�e wysokim ryzykiem, natomiast przedsi�wzi�cia o podobnej 
rentowno�ci mog� by� obci��one zró�nicowanym poziomem ryzyka. Dlatego te�
przedsi�wzi�cie generuj�ce wysoki zysk mo�e okaza� si� inwestycj� zmniejszaj�c� warto��
dla wła�cicieli. Podobne uwagi dotycz� struktury finansowania. Mo�na sobie bowiem 
wyobrazi� sytuacj�, w której zysk netto ro�nie, ale odbywa si� to ł�cznie ze wzrostem ryzyka 
finansowego, powoduj�c spadek warto�ci przedsi�biorstwa. Por. T. Wa�niewski, W. 
Skoczylas, Warto��…, wyd. cyt., s. 509. 
19 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 17-20; T. Wa�niewski, W. Skoczylas, Warto��.., op. cit., s. 509.  

Nale�y jednak zauwa�y�, �e we współczesnej gospodarce coraz cz��ciej o sukcesie firm 
decyduj� zasoby, które przez tradycyjn� rachunkowo�� nie s� ujmowane. Dla 
funkcjonowania przedsi�biorstwa konieczne s� zatem tak�e inwestycje w inne składniki 
maj�tku przedsi�biorstwa w szerszym rozumieniu, a nie tylko te, które jednostka zgodnie z 
obowi�zuj�cymi przepisami wykazuje w bilansie. Poniewa� tradycyjna rachunkowo��
ignoruje wi�kszo�� z niematerialnych składników maj�tku przedsi�biorstwa, tak�e i zysk 
netto od nich abstrahuje. W konsekwencji postuluje si� przekształcenie rozwi�za�
rachunkowych w kierunku raportowania (sprawozdawczo�ci) warto�ci (ang. value 
reporting). Por. rozwa�ania na ten temat zawarte m.in. w T. Dudycz, Finansowe…, wyd. 
cyt., s. 249 i dalsze; R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytuj�c kod warto�ci, 
WIG Press, Warszawa 2001; S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici�ska, Kapitał 
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pieni��ne, wpływaj� zatem na warto�� przedsi�biorstwa, natomiast w kalkulacji 
zysku netto s� pomijane. Z inwestycjami po�rednio ł�czy si� problem amortyzacji, 
która jest uwzgl�dniania jako koszt w kalkulacji zysku netto, a jednocze�nie nie 
stanowi wydatku. Powodowa� to mo�e, w powi�zaniu z mo�liwo�ciami 
manipulowania wysoko�ci� amortyzacji, znaczn� rozbie�no�� pomi�dzy zyskiem 
netto a przepływami pieni��nymi, a zatem tak�e warto�ci� przedsi�biorstwa oraz 
warto�ci� dla wła�cicieli. 

Wymienione wady zysku ksi�gowego powoduj�, �e nie jest on wła�ciw�
miar� wyników z perspektywy celu, jakim jest zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli 
przedsi�biorstwa. Nie ma przy tym znaczenia, czy zysk u�ywany miałby by� do 
oceny przeszłych osi�gni�� firmy, czy te� w ocenie przyszłej strategii rozwojowej. 

Wady te powielane s� przez oparte na nim wska�niki rentowno�ci20. 
Problemów tych nie rozwi�zuje porównywanie osi�gni�tych wska�ników 
rentowno�ci w przestrzeni, np. z liderem sektora czy �redni� bran�ow�21.  

Poza tym wyniki bada� wskazuj� na słaby zwi�zek pomi�dzy zyskiem 
ksi�gowym, jak równie� bazuj�cymi na nim wska�nikami rentowno�ci, a rynkow�
warto�ci� przedsi�biorstwa22, co potwierdza, �e zysk nie jest wła�ciw� miar�
warto�ci przedsi�biorstwa, a w konsekwencji te� warto�ci dla wła�cicieli. 

Wszystkie powy�sze argumenty powoduj�, �e mierniki ksi�gowe pod 
wzgl�dem odpowiadania kryteriom, jakie postawiono poszukiwanemu miernikowi 
warto�ci dla wła�cicieli, spełniaj� tylko jedno – s� mianowicie wzgl�dnie mało 
skomplikowane. 

                                                
intelektualny, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2006, J. Low, P.C. Kalafut, Niematerialna 
warto�� firmy, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2004.  
20 W literaturze wskazuje si� na przykład na wady wska�ników ROI (ROA) i ROE. Por. A. 
Rappaport, op. cit., s. 24-33; E. Maekelaeinen, Economic Value Added as a Management 
Tool, Helsinki School of Economics and Business Administration, Department of 
Accounting and Finance, wersja z 09.02.1998 roku, www.evanomics.com, tab. A. 
21 Takie porównanie nie udzieli odpowiedzi na pytanie, czy przedsi�biorstwo zwi�ksza 
swoj� warto��, a tym bardziej, czy tworzy warto�� dla wła�cicieli. Mo�e bowiem wyst�pi�
sytuacja, w której przedsi�biorstwo cechuje si� rentowno�ci� kapitału własnego na poziomie 
lidera bran�y, a jednocze�nie niszczy warto��, poniewa� lider generuje zysk 
niewystarczaj�cy na pokrycie kosztu kapitału. 
22 Badania wskazuj�, �e brak jest wyra�nej korelacji pomi�dzy zyskiem ksi�gowym a 
kursem akcji, manipulowanie danymi o zyskach ksi�gowych w celu kształtowania cen akcji 
jest nieskuteczne, a rynek ocenia decyzje zarz�du przedsi�biorstwa na podstawie ich wpływu 
na długoterminowe przepływy pieni��ne, a nie na krótkookresowy wzrost zysku. Por. T. 
Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 71-85.

Do podobnych wniosków prowadzi analiza wyników bada� przeprowadzonych w 
Niemczech, jak równie� innych bada� na przedsi�biorstwach z trzynastu krajów �wiata w 
latach 1988-1997. Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 52; L.L. 
Eng, S. Li, Y.T. Mak, Trends in earnings, book value and stock price relationships: an 
international study, wersja z 20.12.1999, http://ssrn.papers.com, s. 15, 33. 
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4.3. Mierniki warto�ci kreowanej 

4.3.1. Uwagi ogólne 

Odpowiedzi� na niedostatki tradycyjnych miar wyników działalno�ci 
przedsi�biorstwa były poszukiwania innych mierników, które mogłyby by� pomocne 
w ocenie przedsi�biorstwa i jego cz��ci składowych pod wzgl�dem tworzenia 
warto�ci. Konsekwencj� uto�samiania zwi�kszania warto�ci przedsi�biorstwa ze 
zwi�kszaniem warto�ci dla wła�cicieli było skoncentrowanie wysiłków badaczy na 
poszukiwaniu miary, która odpowiadałaby na pytanie o zmian� warto�ci 
przedsi�biorstwa w danym okresie. 

Odpowiedzi� na tak postawione pytanie, nasuwaj�c� si� w pierwszej 
kolejno�ci jest przyrost warto�ci przedsi�biorstwa, wyra�ony jako ró�nica pomi�dzy 
warto�ci� przedsi�biorstwa na ko�cu i na pocz�tku okresu: 

∆W = Wt – Wt-1     (4.5) 

gdzie: 
Wt – warto�� przedsi�biorstwa w momencie t, 
Wt-1 – warto�� przedsi�biorstwa w momencie t-1. 

Miara nawi�zuj�ca do powy�szej formuły nie mo�e by� wprost stosowana w 
niegiełdowym przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli23, poniewa� w 
sytuacji braku wyceny giełdowej w jej kalkulacji nale�ałoby wykorzysta� inn�
wycen� np. dochodow�24. Praktyczne zastosowanie takiego podej�cia w zarz�dzaniu 
na ró�nych poziomach, od strategicznego do operacyjnego, byłoby jednak utrudnione 
z kilku powodów: 

• konieczne byłoby ustawiczne wycenianie podmiotu metod� dochodow�; 

• wycena metod� dochodow� jest trudna, skomplikowana i czasochłonna; 

• wycena musiałaby si� opiera� na długoterminowych prognozach, które ze 
swej natury s� niepewne; ponadto prognozy te musiałyby by� sporz�dzane przez 
kierowników poszczególnych działów analizowanych przedsi�biorstw, a przecie� to 

                                                
23 Miara nawi�zuj�ca do formuły (4.5) mo�e by� z powodzeniem stosowana do spółek, 
których akcje notowane s� na giełdzie papierów warto�ciowych. Je�li uzna si�, �e cena akcji 
odzwierciedla jej warto��, to jej zmiana jest odpowiedzi� na pytanie: o ile zmieniła si�
warto�� przedsi�biorstwa? Jednak nie jest to wła�ciwa miara warto�ci dla wła�cicieli m.in. 
dlatego, �e wzrosty ceny akcji to nie jedyne korzy�ci, jakie odnosi� mog� akcjonariusze 
spółki giełdowej. Poza tym w warunkach nieefektywnego rynku kapitałowego stosowanie 
miary opartej na cenie giełdowej akcji jako podstawie systemu motywacyjnego mo�e by�
w�tpliwe, gdy� w takich warunkach nawet w długim okresie na kurs akcji wpływa bardzo 
wiele czynników, z których tylko cz��� zale�y od decyzji podejmowanych przez kadr�
kierownicz�. W szczególno�ci mogłoby zatem doj�� do sytuacji, w której kierownicy 
wynagradzani byliby za nieefektywn� prac�, jak równie� karani za prac� efektywn�. Dlatego 
te� stosowanie miary odwołuj�cej si� do wyceny giełdowej wymaga efektywnego rynku 
kapitałowego. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 130. 
24 Jako �e z podej�cia dochodowego wywodzi si� zarz�dzanie przez warto��. 
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wła�nie wyniki ich pracy miałyby by� oceniane na podstawie tej miary, co 
zach�całoby ich do zniekształcania szacunków25. 

Trudno�ci w praktycznym zastosowaniu formuły (4.5), a w szczególno�ci w 
wykorzystaniu wyceny podmiotu metod� dochodow� do bie��cego zarz�dzania, 
spowodowały poszukiwania miernika, który nie posiadałby wymienionych powy�ej 
słabo�ci, mógłby zosta� wykorzystany w zarz�dzaniu, a jednocze�nie wykazywał 
istotny zwi�zek z warto�ci� przedsi�biorstwa. 

Rozwój koncepcji zarz�dzania przez warto�� i jej rosn�ca popularno�� w�ród 
praktyków biznesu spowodowała, �e wiele firm doradczych opracowało własne 
mierniki, które s� podstaw� rozbudowanych systemów zarz�dzania przez warto��, 
stanowi�cych swego rodzaju „produkty” tych�e firm26. 

W wyniku uto�samiania celu w postaci zwi�kszania warto�ci 
przedsi�biorstwa ze zwi�kszaniem warto�ci dla wła�cicieli mierniki warto�ci 
kreowanej w wi�kszo�ci zmierzaj� do pomiaru zmiany warto�ci przedsi�biorstwa w 
danym okresie.  

Z perspektywy rozwa�a� prowadzonych w rozprawie za kluczowe nale�y 
uzna� rozgraniczenie pomi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa, warto�ci� kapitału 
własnego oraz warto�ci� dla wła�cicieli. Oznacza to, �e nie mo�na uto�samia�
wzrostu warto�ci przedsi�biorstwa, czy nawet wzrostu warto�ci kapitału własnego 
przedsi�biorstwa, z tworzeniem warto�ci dla wła�cicieli. St�d analizowane mierniki 
warto�ci kreowanej zakwalifikowano w rozprawie do jednej z dwóch kategorii: 

• miary zmiany warto�ci przedsi�biorstwa, 

• miary wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli27. 
Bior�c powy�sze pod uwag�, uzna� nale�y, �e zadaniem wła�ciwego 

miernika wyników niegiełdowego przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli 
powinna by� nie tylko odpowied� na pytanie o zmian� warto�ci przedsi�biorstwa lub 
jego cz��ci składowej w danym okresie, ale równie� stwierdzenie, czy ta zmiana jest 
korzystna i wystarczaj�ca z punktu widzenia wła�cicieli, a zatem czy działalno��
przedsi�biorstwa powi�kszyła bogactwo wła�cicieli28. 

W�ród najcz��ciej stosowanych mierników warto�ci kreowanej mo�na wymieni�: 

                                                
25 Por. tam�e, s. 130. 
26 Por. R. Myers, op. cit., s. 41-50. 
27 Jest to, bior�c pod uwag� cel rozprawy, podział mierników warto�ci kreowanej o wiele 
wa�niejszy ni� prezentowany w literaturze podział na mierniki oparte na zysku 
ekonomicznym, na przepływach pieni��nych i na całkowitym zwrocie dla wła�cicieli. Por. 
B. Nita, op. cit., s.109. 
28 Z perspektywy celu przedsi�biorstwa sformułowanego jako zwi�kszanie warto�ci dla 
wła�cicieli poszukiwania miary zmiany warto�ci przedsi�biorstwa nie s� bezwarto�ciowe, 
poniewa� zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstwa jest warunkiem koniecznym zwi�kszania 
warto�ci dla wła�cicieli w długim okresie. St�d te� miary, które w zało�eniu mierz� zmian�
warto�ci przedsi�biorstwa w danym okresie mog� by� pomocne w zarz�dzaniu przez warto��
w przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli. Jednak nie s� one miernikami warto�ci 
dla wła�cicieli. 
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• ekonomiczn� warto�� dodan�; 

• warto�� dodan� dla akcjonariuszy; 

• gotówkow� stop� zwrotu z inwestycji oraz gotówkow� warto�� dodan�; 

• gotówkow� warto�� dodan� E. Ottossona i F. Weissenriedera; 

• ekonomiczn� warto�� dodan� dla wła�cicieli. 
W dalszej cz��ci rozprawy dokonano krytycznej analizy wymienionych 

mierników, bior�c pod uwag� ich przydatno�� do zarz�dzania nakierowanego na 
zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli w niegiełdowych przedsi�biorstwach 
cechuj�cych si� brakiem rozdziału funkcji zarz�dczych i wła�cicielskich. 
Wykorzystano w tym celu kryteria, jakie powinien spełnia� wła�ciwy miernik. 

4.3.2. Ekonomiczna warto�� dodana 

Ekonomiczna warto�� dodana (ang. EVA – economic value added) jest 
jednym z najcz��ciej stosowanych mierników, maj�cych za zadanie zmierzy� czy i w 
jakim stopniu przedsi�biorstwo realizuje postawiony mu cel, tj. zwi�ksza warto��29. 

W literaturze spotka� mo�na ró�ne propozycje praktycznych sposobów 
obliczania EVA. Najcz��ciej spotykane uj�cie wyrazi� mo�na formuł�: 

EVAt = NOPATt – WACCt x Kt-1 (4.6) 

gdzie: 
EVAt – ekonomiczna warto�� dodana wypracowana w danym okresie, 
NOPATt – skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu z danego okresu (ang. 
net operating profit after tax), 
WACCt – �redni wa�ony koszt kapitału, 
Kt-1 – skorygowany kapitał zainwestowany na pocz�tku okresu30. 

                                                
29 EVA jest znakiem towarowym nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart & Co., 
przy czym w zamy�le autorów EVA ma by� miar� zmiany warto�ci przedsi�biorstwa, a nie 
zmiany warto�ci dla wła�cicieli tego przedsi�biorstwa. Uzupełnieniem ekonomicznej warto�ci 
dodanej jest drugi miernik opracowany przez Stern Stewart & Co. – rynkowa warto�� dodana 
(ang. MVA – market value added). Jest ona ró�nic� mi�dzy aktualn� rynkow� warto�ci�
przedsi�biorstwa a skorygowan� warto�ci� ksi�gow� kapitału zainwestowanego. Miernik ten, 
ze wzgl�du na obecno�� w formule obliczeniowej rynkowej warto�ci przedsi�biorstwa, nie 
mo�e zosta� obliczony dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 
Dlatego te� nie został w rozprawie zaprezentowany. Krytyczn� analiz� tego miernika 
zamieszczono w: J. Nowicki, Rynkowa warto�� dodana jako miernik warto�ci dla 
akcjonariuszy, w: E. Urba�czyk (red.), Nowe tendencje w zarz�dzaniu warto�ci�
przedsi�biorstwa; Stan aktualny i perspektywy rozwoju, Wydawnictwo KREOS, Szczecin 
2003, s. 827-836; P. Fernandez, Three…, wyd. cyt., s. 3, 7. 
30 Por. G.B. Stewart, The Quest for Value. A Guide for Senior Managers, HarperBusiness, 
New York 1991, s. 137; A. Cwynar, W. Cwynar, Nowe tendencje w teorii i praktyce 
finansów – koncepcje EVA i MVA, Rachunkowo�� 3/2000, s. 170; A. Cwynar, W. Cwynar, 
EVA i MVA – nowe spojrzenie na efektywno�� wykorzystania kapitału spółek, Rynek 
Kapitałowy, stycze� 1999, s. 60; A. Rutkowski, Ekonomiczna warto�� dodana w ocenie 
organizacji gospodarczej, Przegl�d Organizacji, stycze� 1999, s. 25. 
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Konstrukcja tego miernika wyrasta z ch�ci znalezienia prawdziwej wielko�ci 
kwoty, o jak� przedsi�biorstwo zwi�ksza swoj� warto�� oraz z faktu, �e wielko�ci 
ujmowane w tradycyjnej rachunkowo�ci tego nie zapewniaj�. Do podstawowych 
cech ekonomicznej warto�ci dodanej nale�y zaliczy�: 

• uwzgl�dnienie w kalkulacji całego kosztu kapitału, 

• wyeliminowanie zniekształce� opisu rzeczywisto�ci ekonomicznej przez 
tradycyjn� rachunkowo��. 

Przyjmuj�c, �e wska�nik rentowno�ci kapitału zainwestowanego wyra�a si�
wzorem: 

NOPATt  ROICt =
Kt-1

 (4.7)

ekonomiczn� warto�� dodan� wyliczy� mo�na na podstawie nast�puj�cej formuły: 

EVAt = (ROICt – WACCt) x Kt-1 (4.8) 

gdzie: 
ROICt – rentowno�� kapitału zainwestowanego w okresie t, 
EVAt, WACCt, Kt-1 – jak we wzorze (4.6). 

W formule (4.8) ekonomiczna warto�� dodana wynika z przeciwstawienia 
sobie dwóch stóp zwrotu – rentowno�ci zainwestowanego kapitału, czyli stopy 
zwrotu uzyskanej przez przedsi�biorstwo w badanym okresie z zainwestowanego 
kapitału oraz �redniego wa�onego kosztu kapitału, czyli �redniej stopy zwrotu 
oczekiwanej przez dawców kapitału. 

�redni wa�ony koszt kapitału odzwierciedla oczekiwania co do rentowno�ci 
kapitału, jaki został powierzony przedsi�biorstwu. Dawcy kapitału obcego oczekuj�
w zamian za po�yczenie kapitału okre�lonej kwoty wyra�onej przez oprocentowanie. 
Równie� dawcy kapitału własnego w zamian za powierzony przedsi�biorstwu kapitał 
oczekuj� okre�lonej rekompensaty, wyra�onej za pomoc� oczekiwanej stopy zwrotu. 
WACC jest �redni� tych oczekiwanych stóp zwrotu. W tym uj�ciu tylko uzyskanie 
przez przedsi�biorstwo stopy zwrotu wy�szej od oczekiwanej (ROIC > WACC) 
powoduje tworzenie dodatkowej warto�ci. Wtedy te� ekonomiczna warto�� dodana 
jest dodatnia. Ponadto stwierdza si�, �e przedsi�biorstwo b�dzie osi�ga� dodatnie 
warto�ci EVA, je�li realizowa� b�dzie przedsi�wzi�cia inwestycyjne 
charakteryzuj�ce si� dodatni� zaktualizowan� warto�ci� netto (ang. NPV – net 
present value)31. 

Miernik podobny do ekonomicznej warto�ci dodanej, w którego kalkulacji 
uwzgl�dnia si� pełen koszt kapitału (a nie tylko koszt kapitału obcego) nazywany 
zyskiem ekonomicznym lub dochodem b�d� zyskiem rezydualnym32 był znany od 

                                                
31 Por. G.B. Stewart, The Quest…, wyd. cyt., s. 3. 
32 Miernik taki przyjmował w j�zyku angielskim nazwy: residual income, excess earnings, 
super-profits, excess realizable profit, excess income, abnormal earnings, economic profit. 
Por. G. C. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence on EVA®, Journal of Applied 
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XVIII wieku33. Ró�nica pomi�dzy EVA a zyskiem ekonomicznym sprowadza si� do 
korekt dotycz�cych zysku operacyjnego po opodatkowaniu oraz kapitału 
zainwestowanego, które zmierzaj� do zniwelowania zniekształce� wynikaj�cych z 
niedoskonało�ci tradycyjnej rachunkowo�ci. 

Według jej autorów ekonomiczna warto�� dodana jest miernikiem wyników 
działalno�ci przedsi�biorstwa najlepiej powi�zanym ze zwi�kszaniem bogactwa 
wła�cicieli, a ponadto „[…] jedyn� miar� wyników, która zawsze daje „wła�ciw�” 
odpowied� w tym sensie, �e wy�sza EVA jest w ka�dym przypadku jednoznacznie 
lepsza dla akcjonariuszy, co czyni z niej jedyny autentyczny miernik ci�głej 
poprawy[…]”34. Autorzy ekonomicznej warto�ci dodanej wskazuj� na bliski zwi�zek 
pomi�dzy EVA a warto�ci� przedsi�biorstwa, przekonuj�c, �e EVA jest najlepszym 
miernikiem stopnia realizacji głównego celu działalno�ci przedsi�biorstwa w 
gospodarce rynkowej 35. 

                                                
Corporate Finance, Vol. 12 No 2, Summer 1999, s. 2, przypis 1; P. Fernandez, EVA, 
Economic Profit and Cash Value Added do not Measure Shareholder Value Creation, 
Working Paper, 22.05.2001 roku, http//ssrn.papers.com. 
33 Dochód rezydualny po raz pierwszy pojawił si� w 1777 roku w pracach R. Hamiltona. 
W 1890 roku A. Marshall postulował, aby przy obliczaniu zysku z przedsi�wzi�cia 
uwzgl�dnia� odsetki od kapitału według obowi�zuj�cej stopy procentowej. Twierdził, �e 
czyni�c to, nale�y bra� pod uwag� nie tylko koszty umieszczone w dokumentach 
ksi�gowych, ale tak�e alternatywny koszt kapitału zaanga�owanego w przedsi�biorstwo. 
Pomysł dochodu rezydualnego (ró�nicy mi�dzy zyskiem operacyjnym a kosztem kapitału) 
pojawił si� w pracach A.H. Churcha w 1917 roku i C.H. Scovella w 1924 roku w dziełach 
po�wi�conych teorii rachunkowo�ci, a nast�pnie w latach sze��dziesi�tych w literaturze z 
zakresu rachunkowo�ci zarz�dczej. Podobn� koncepcj� stosowała w latach pi��dziesi�tych 
firma General Electric. Ówcze�nie koncepcje te nie znalazły du�ej grupy zwolenników. 
Dopiero w 1989 roku, na fali rozwoju koncepcji zarz�dzania przez warto��, opracowano 
konstrukcj� ekonomicznej warto�ci dodanej, która wyra�nie nawi�zuje do tych 
wcze�niejszych koncepcji. Por. R. Hamilton, An Introduction to Merchandize, 1st edition 
Edinburgh 1777, part V, chapter III; cyt. za: M.J. Mepham, The residual income debate, 
Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 7 (2), 1980, s. 183; M.J. Mepham, Robert 
Hamilton’s Contribution to Accounting, The Accounting Review, Vol. 58, nr 1, January 
1983, s. 49; A. Marshall, op. cit., book II, chapter IV, paragraph II.IV.11; T. Copeland, T. 
Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135; G. C. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence…, 
wyd. cyt.; A. Duliniec, op. cit., s. 141; G. B. Stewart. Announcing the Stern Stewart 
Performance 1.000: A New Way of Viewing Corporate America, Journal of Applied 
Corporate Finance, Summer 1990, vol. 3, nr 2, s. 52, za: A. Duliniec, op. cit., s. 141; M. 
Sierpi�ska, op. cit., s. 38; A. Cwynar, W. Cwynar, EVA i MVA…, wyd. cyt., s. 59; A. 
Rappaport, op. cit., s. 135; J.L. Dodd, S. Chen, EVA: A new panacea?, Business and 
Economic Review, Vol 42; Jul-Sep 1996, s. 26-28; za: E. Maekelaeinen, op. cit. 
34 A. Ehrbar, op. cit., s. 5. 
35 Sugeruj� to nast�puj�ce stwierdzenia: „EVA jest miar�, która poprawnie odzwierciedla 
tworzenie albo niszczenie warto�ci w spółce”, „s� dowody, �e rosn�ca EVA jest kluczem do 
zwi�kszania warto�ci spółki”, „EVA jest parametrem, który jest w najwi�kszym bezpo�rednim 
zwi�zku z tworzeniem bogactwa dla akcjonariuszy”, „EVA jest niemal o 50% lepsza ni� jej 
najbli�szy oparty na rachunkowo�ci konkurent w obja�nianiu zmian w bogactwie 
akcjonariuszy”. Por. http://www.eva.com (dost�p 17.11.2003), jak równie� P. Fernandez, 
EVA…, wyd. cyt. 



203

Przytoczona charakterystyka ekonomicznej warto�ci dodanej umo�liwia 

analiz� jej przydatno�ci dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli. Miar� t� poddano analizie pod k�tem spełniania kryteriów, jakim 

powinien odpowiada� poszukiwany miernik wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli 
w tego typu podmiotach. 

Ekonomiczna warto�� dodana nie spełnia pierwszego kryterium, poniewa�
jest miar� zmiany warto�ci przedsi�biorstwa i nie mierzy warto�ci wytworzonej dla 
wła�cicieli. Mo�e by� zatem przydatna w analizowanych podmiotach jedynie jako 
miernik pomocniczy, poniewa� zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstwa jest 
warunkiem koniecznym zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli w długim okresie. 
Powinna by� jednak tylko ewentualnym uzupełnieniem dla miary warto�ci dla 
wła�cicieli. 

Ekonomiczna warto�� dodana nawet jako miara zmiany warto�ci 
przedsi�biorstwa ma mankamenty. Jednym z najwa�niejszych zarzutów kierowanych 
pod jej adresem jest brak �cisłego zwi�zku z warto�ci� przedsi�biorstwa

36. Wada 
ta dotyczy zarówno płaszczyzny empirycznej, jak i teoretycznej. 

Wyniki bada� empirycznych nie potwierdzaj� podkre�lanej przez jej autorów 
przewagi EVA nad innymi miarami w kontek�cie zwi�zku z warto�ci�
przedsi�biorstwa37. 

                                                
36 Nie jest to oczywi�cie jedyna wada EVA, tylko najwa�niejsza dla ustale� poczynionych w 
rozprawie. Inne mankamenty tej miary omówiono m.in. w: A. Cwynar, W. Cwynar, 
Praktyczne problemy aplikacji EVA na gruncie polskim, Uniwersytet Szczeci�ski – 
materiały, konferencje, nr 49/2000, s. 38; A. Rutkowski, Ekonomiczna warto�� dodana w 
fuzjach i przej�ciach, Uniwersytet Szczeci�ski – materiały, konferencje, nr 49/2000, s. 700; 
A. Cwynar, W. Cwynar, EVA i MVA…, wyd. cyt., s. 64.
37 A. Ehrbar przekonuje, �e EVA wyja�nia statystycznie około 50% zmian rynkowej 
warto�ci dodanej (MVA – traktowanej jako miara wzrostu bogactwa akcjonariuszy), 
wyprzedzaj�c inne mierniki (por. A. Ehrbar, op. cit., s. 63). Dyskusyjne jest jednak 
traktowanie MVA jako odpowiedniego miernika wytworzonej warto�ci (por. J. Nowicki, 
Rynkowa…, wyd. cyt., s. 827-836). K. Lehn i A.K. Makhija analizuj�c dane z lat 1987, 
1988, 1992 i 1993 dotycz�ce 241 przedsi�biorstw ameryka�skich, stwierdzili najwy�szy 
spo�ród kilku mierników stopie� korelacji EVA ze stop� zwrotu z akcji, jednak jej przewaga 
nad ROA, ROE, ROS i MVA była niewielka (por. K. Lehn, A. K. Makhija, EVA & MVA as 
performance measures and signals for strategic change, Strategy & Leadership, May/June 
1996, s. 36). Jednak ju� J.L. Dodd i S. Chen, badaj�c podobne zale�no�ci, stwierdzili, �e 
lepiej od EVA (20,2%) ze zwrotem z akcji skorelowany jest ROA (24,5%) (por. A. Cwynar, 
W. Cwynar, EVA i MVA…, wyd. cyt., s. 64). Do podobnych wniosków, 
niepotwierdzaj�cych wy�szo�ci EVA nad zyskiem operacyjnym i zyskiem rezydualnym, 
doszli w kolejnych badaniach (por. S. Chen, J.L. Dodd, Operating Income, Residual Income 
And EVA™: Which Metric Is More Value Relevant?, Journal of Managerial Issues, Spring 
2001, Vol. 13, Issue 1). Z kolei wyniki bada� J.K. Kramera i G. Pushnera dotycz�cych 
korelacji pomi�dzy EVA a MVA wskazuj�, �e NOPAT wyja�nia poziom i zmiany rynkowej 
warto�ci dodanej lepiej od ekonomicznej warto�ci dodanej (por. J.K. Kramer, G. Pushner, 
An Empirical Analysis of Economic Value Added as a Proxy for Market Value Added, 
Financial Practice and Education, Spring/Summer 1997, s. 43). Natomiast G. C. Biddle, R. 
M. Bowen i J. S. Wallace, zbadawszy dane dotycz�ce 773 przedsi�biorstw z okresu VI.1983-
V.1994 (ł�cznie 6 174 obserwacji), stwierdzili, �e w porównaniu do EVA, dochodu 
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W�tpliwo�ci dotycz�ce zwi�zku ekonomicznej warto�ci dodanej z warto�ci�
przedsi�biorstwa wynikaj� tak�e z ustale� teoretycznych, podkre�laj�cych m.in. 
mo�liwo�ci manipulowania miernikiem EVA. Wskazuj� one na potencjalne 
konflikty pomi�dzy ekonomiczn� warto�ci� dodan� a warto�ci� przedsi�biorstwa, 
które sprowadzaj� si� do wyst�pienia sytuacji, w których mened�erowie 
wynagradzani za ponadprzeci�tne warto�ci EVA b�d� zwi�kszali poziom tego 
miernika, zmniejszaj�c jednocze�nie warto�� przedsi�biorstwa. Wymieni� mo�na38: 

• mo�liwo�� „grania” kapitałem zainwestowanym39, 

• mo�liwo�� „grania” przyszłym wzrostem40, 

                                                
rezydualnego i operacyjnych przepływów pieni��nych, bli�ej zwi�zany ze zwrotem z akcji 
jest zysk ksi�gowy (definiowany w badaniach jako zysk netto bez wyniku zdarze�
nadzwyczajnych). Co wi�cej, wyniki tych bada� wskazuj�, �e udział dwóch zasadniczych 
elementów odró�niaj�cych EVA od zysku ksi�gowego, tj. całkowitego kosztu kapitału oraz 
korekt wielko�ci ksi�gowych, w wyja�nianiu stopy zwrotu z akcji jest znikomy (por. G.C. 
Biddle, R.M. Bowen, J.S. Wallace, Does EVA beat earnings? Evidence on Associations with 
Stock Returns and Firm Values, Journal of Accounting and Economics, 1998 nr 24, s. 12-26; 
G. C. Biddle, R. M. Bowen, J. S. Wallace, Evidence…, wyd. cyt., s. 9). Inne wyniki bada�
zwi�zku EVA z warto�ci� przedsi�biorstwa zebrano w: A. Cwynar, W. Cwynar, Praktyczne 
problemy…, wyd. cyt., s. 44. 
38 Wnioskowanie to wywodzi si� od zgodno�ci ekonomicznej warto�ci dodanej z warto�ci�
bie��c� netto i przedstawienia warto�ci przedsi�biorstwa jako sumy kapitału 
zainwestowanego w dotychczasowe aktywa, bie��cej warto�ci przyszłych EVA 
generowanych przez dotychczasowe aktywa oraz bie��cej warto�ci przyszłych EVA 
generowanych przez przyszłe projekty (por. wzór (3.26) w rozdziale trzecim). Potencjalne 
konflikty mi�dzy EVA a warto�ci� przedsi�biorstwa s� konsekwencj� mo�liwo�ci 
redystrybucji warto�ci z innych elementów tego wzoru do bie��cych EVA. Por. A. 
Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 866. 
39 Mo�liwo�� „grania” kapitałem zainwestowanym odnosi si� do sytuacji, w której nast�puje 
redystrybucja warto�ci z kapitału zainwestowanego do EVA. Kierownicy oceniani na 
podstawie ekonomicznej warto�ci dodanej b�d� motywowani do zmniejszania kapitału 
zainwestowanego, poniewa� jego wysoko�� istotnie wpływa na EVA. Niektóre działania w 
tym kierunku, mog� faktycznie kreowa� warto��. Jednak cz��� działa� obni�aj�cych kapitał 
zainwestowany mo�e mie� charakter czysto kosmetyczny i nie wpływa pozytywnie na 
warto�� przedsi�biorstwa, jednocze�nie zwi�kszaj�c EVA (np. restrukturyzacja, która nie 
zwi�ksza przyszłych przepływów pieni��nych, ale jej koszty pomniejszaj� kapitał 
zainwestowany albo leasing zamiast kupna aktywów, w sytuacji gdy zmniejsza to kapitał 
zainwestowany). Omówienie tego zagadnienia wraz z ilustruj�cymi je przykładami 
zamieszczono w: J. Nowicki, Ekonomiczna warto�� dodana i „granie” kapitałem 
zainwestowanym, w: J. Duraj (red.), Problemy współczesnej analizy ekonomicznej 
przedsi�biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łód� 2007, s. 365-377; T. 

Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 214. 
40

 Mo�liwo�� „grania” przyszłym wzrostem odnosi si� do sytuacji, w której wzrost bie��cej 

EVA mo�e si� odbywa� kosztem stopy zwrotu z przyszłych projektów inwestycyjnych. 

Poziom ekonomicznej warto�ci dodanej zale�y od dotychczas istniej�cych aktywów, a 

warto�� przedsi�biorstwa jest przede wszystkim pochodn� perspektyw przyszłego wzrostu. 

Mo�e to zach�ci� kierownika wynagradzanego na podstawie EVA lub jej zmian do 

ignorowania wpływu podj�tych decyzji na warto�� przedsi�biorstwa. Zdaniem A. 

Damodarana rozwi�zania stosowane w systemach motywacyjnych opartych na EVA nie 

likwiduj� tego niebezpiecze�stwa. Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 874. 
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• mo�liwo�� „grania” kosztem kapitału
41

. 

Ponadto powodem wspomnianego braku korelacji mi�dzy EVA a warto�ci�

przedsi�biorstwa jest kształtowanie si� warto�ci rynkowej spółek giełdowych w 

odniesieniu do oczekiwanych EVA, a nie do ich faktycznych wielko�ci. Nale�y 

zatem si� spodziewa�, �e istotniejsze zmiany kursu akcji b�d� miały miejsce nie 

wtedy, gdy oka�e si�, i� spółka wygenerowała bardzo wysok�, albo bardzo nisk�

EVA, lecz wtedy, gdy ogłoszony wynik b�dzie istotnie odbiegał od oczekiwanego. 

Dlatego te� nie nale�y spodziewa� si� jakiejkolwiek zauwa�alnej korelacji pomi�dzy 

stopami zwrotu z akcji a EVA, ani nawet zmianami EVA
42

. 

Innym teoretycznym uzasadnieniem braku zwi�zku pomi�dzy EVA a 

warto�ci� przedsi�biorstwa jest niewła�ciwe ujmowanie zapłaty za kapitał, jakiej 

oczekuj� inwestorzy
43

. 

Wyniki bada� empirycznych wskazuj�, �e EVA nie ma �cisłego zwi�zku z 

warto�ci� rynkow� przedsi�biorstwa, a z przytoczonych ustale� teoretycznych 

wynika, i� nie nale�y takiego zwi�zku oczekiwa�44
. Jest to stwierdzenie istotne w 

szczególno�ci dlatego, �e dotyczy spółek giełdowych, gdzie norm� jest rozdział 

funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich, a dzi�ki ci�głej wycenie dokonywanej na 

giełdzie zwi�zek mi�dzy EVA i warto�ci� mo�na podda� weryfikacji. Bior�c 

powy�sze pod uwag�, nie nale�y oczekiwa�, aby miara ta wykazywała taki zwi�zek 

                                                
41

 Mo�liwo�� „grania” kosztem kapitału odwołuje si� do sytuacji, w której zwi�kszenie 

EVA, np. dzi�ki nowym inwestycjom, powoduje wzrost ryzyka, a co za tym idzie kosztu 

kapitału, przyczyniaj�c si� w efekcie do spadku warto�ci przedsi�biorstwa. W szczególno�ci 

przypadek ten odnosi si� do praktyki wyznaczania kosztu kapitału własnego za pomoc�
CAPM, gdzie beta szacowana jest na podstawie danych historycznych. W takim przypadku 

wyst�puje opó�nienie w odzwierciedleniu zmiany ryzyka w koszcie kapitału, które mo�e 

wynosi� nawet kilka lat. Sytuacja taka b�dzie motywowała mened�erów do podejmowania 

bardziej ryzykownych projektów, co mo�e skutkowa� spadkiem warto�ci przedsi�biorstwa. 

Por. T. Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 216. 
42

 Z tego powodu spółki, które generuj� najwy�sze ekonomiczne warto�ci dodane nie musz�
wcale gwarantowa� najwy�szych stóp zwrotu swoim akcjonariuszom. Powy�sze 

rozumowanie znajduje potwierdzenie w wynikach bada� R. Bernsteina. Por. A. Damodaran, 

Investment…, wyd. cyt., s. 876. 
43

 Por. T. Dudycz, Co mierzy EVA
®
?, w: M. Hamrol (red.), Analiza finansowa jako 

narz�dzie zarz�dzania przedsi�biorstwem, Katedra Analizy Finansowej i Strategicznej, 

Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Pozna� 2005, s. 248; T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. 

cyt., s. 178. 
44

 Krytyka, której poddana została ekonomiczna warto�� dodana, spowodowała zmian�
postawy jej autorów, którzy po pocz�tkowym bezkrytycznym zachwalaniu EVA, obecnie 

podkre�laj�, �e celem wprowadzenia EVA nie jest precyzyjne mierzenie tworzonej warto�ci, 

tylko modyfikowanie zachowa� mened�erów i pracowników, które prowadzi� ma do 

stworzenia kultury korporacyjnej nakierowanej na wzrost warto�ci. Wyniki bada� na ten 

temat sugeruj�, �e wprowadzenie systemów motywacyjnych opartych na takich miarach, jak 

zysk rezydualny czy EVA, modyfikuje decyzje kierownictwa w sposób, który powinien 

prowadzi� do wzrostu bogactwa wła�cicieli. Por. S. Gillan, op. cit., s. 94, 98; G.C. Biddle, 

R.M. Bowen, J.S. Wallace, Evidence…, wyd. cyt., s. 16. 
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w niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli, dla których 

ewentualna weryfikacja tego zwi�zku byłaby znacznie utrudniona. 

Ekonomiczna warto�� dodana nie spełnia pierwszego kryterium, poniewa�

nie mierzy przepływów pieni��nych, które faktycznie trafiaj� do wła�cicieli
45

. Cecha 

ta nabiera znaczenia w przypadku przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, 

poniewa� przepływy gotówkowe jakie czerpi� wła�ciciele mog� by� w ogóle nie 

zwi�zane z wykazywanym zyskiem ekonomicznym (ró�nic� pomi�dzy zyskiem 

operacyjnym po opodatkowaniu a opłat� za kapitał). I nie chodzi tutaj tylko o 

mo�liw� rozbie�no�� pomi�dzy tym, co przedsi�biorstwo wypracuje a tym, co 

zostanie wypłacone wła�cicielom, lecz przede wszystkim o przekazywanie warto�ci 

wła�cicielom w specyficzny dla tych podmiotów sposób, tj. za po�rednictwem 

pozycji kosztowych. Powoduje to, �e EVA nie odpowie wła�cicielom na pytanie, czy 

w danym okresie ich bogactwo zostało pomno�one, czy te� pomniejszone. 

Argument ten nawi�zuje do drugiego kryterium, jakie powinien spełnia�

poszukiwany miernik, które postuluje uwzgl�dnianie finansowej specyfiki 

analizowanych podmiotów, czyli przez-kosztowego przekazywania warto�ci 

wła�cicielom. Formuła na obliczanie ekonomicznej warto�ci dodanej nie uwzgl�dnia 

tego sposobu realizacji warto�ci przez wła�cicieli, specyficznego dla niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Wyeliminowanie tej wady jest 

jednak mo�liwe poprzez zmodyfikowanie formuły na obliczanie EVA
46

. 

Zgodnie z trzecim kryterium poszukiwany miernik powinien by� mo�liwie 

mało skomplikowany. W tym kontek�cie istotn� wad� ekonomicznej warto�ci 

dodanej jest konieczno�� korygowania danych ksi�gowych w procesie jej 

obliczania
47

. Uci��liwo�� ta mo�e by� szczególnie dotkliwa w przedsi�biorstwach, 

cechuj�cych si� brakiem rozdziału funkcji zarz�dczych i wła�cicielskich. W 

szczególno�ci chodzi o liczb� mo�liwych korekt
48

, ich poziom trudno�ci oraz 

                                                
45

 Por. P. Fernandez, Definition of shareholder value creation, SSRN Working Paper 2001, 

http://papers.ssrn.com; P. Fernandez, L. Reinoso, Shareholder value creators and shareholder 

value destroyers in USA. Year 2001, Research Paper nr 485; M. Michalski, Zarz�dzanie…, 

wyd. cyt., s. 19; G. Mikołajewicz, J. Nowicki, Przydatno�� ekonomicznej warto�ci dodanej 

(EVA) w ocenie tworzenia warto�ci, w: E. Urba�czyk (red.), Strategie wzrostu warto�ci 

przedsi�biorstwa – teoria i praktyka, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeci�skiego nr 

406/2005, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi�biorstw nr 43, Szczecin 2005, 

tom 1, s. 155. 
46

 Modyfikacj� tak�, z tym �e w odniesieniu do zysku ekonomicznego, którego odmian� jest 

EVA, zaprezentowano w rozdziale trzecim. 
47

 Korekty wielko�ci ksi�gowych zalecane w celu otrzymania dokładnej EVA powinny 

dotyczy� zarówno zainwestowanego kapitału, jak i zysku operacyjnego po opodatkowaniu. 

Por. W. Cwynar, Ustalanie warto�ci zysku operacyjnego i kapitału zainwestowanego do 

celów kalkulacji EVA: podej�cie finansowe i operacyjne, Controlling i Rachunkowo��
Zarz�dcza w Firmie, nr 2/2000, s. 19 oraz nr 3/2000, s. 20. 
48

 Firma Stern Stewart & Co. zaproponowała 164 mo�liwe korekty. Jednak ju� z 

wypowiedzi J. Sterna, partnera zarz�dzaj�cego w firmie Stern Stewart & Co. z 2004 roku 

wynika, �e liczba proponowanych korekt koniecznych ze wzgl�du na zniekształcenia 
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elastyczno�� stosowania. W zało�eniu autorów ka�de przedsi�biorstwo powinno 

ustali� własn� definicj� EVA i w oparciu o ni� budowa� cały system zarz�dzania 

przedsi�biorstwem
49

. Jednak taka dowolno�� w definicji bardzo komplikuje ten w 

zało�eniu prosty miernik. Cho� zaleca si� ograniczenie korekt do niezb�dnych, to 

decyzje w tej kwestii pozostawia si� samemu przedsi�biorstwu
50

. Podczas gdy jedn�

z głównych zalet ekonomicznej warto�ci dodanej miała by� jej prostota, taka 

mnogo�� i dowolno�� korekt pozwala mie� w�tpliwo�ci co do łatwego zrozumienia i 

sprawnego stosowania tej miary w praktyce przez pracowników, w szczególno�ci 

pracowników najni�szego szczebla. 

Wykorzystanie ekonomicznej warto�ci dodanej w zarz�dzaniu 

przedsi�biorstwem zarz�dzanym przez wła�cicieli wymagałoby wprowadzenia 

dodatkowego systemu ewidencji ksi�gowej – oprócz dotychczas stosowanych 

systemów ewidencji (dla celów zewn�trznych oraz wewn�trznych), jednostka 

musiałaby prowadzi� system ewidencji na potrzeby EVA
51

. Oczywistym jest, �e w 

odniesieniu do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, w zdecydowanej 

                                                

rzeczywisto�ci ekonomicznej powodowane przez ameryka�skie prawo bilansowe wynosi 

około 120. Do najwa�niejszych obszarów, których dotycz� korekty zalecane przez autorów 

koncepcji EVA zaliczy� mo�na badania i rozwój, uznawanie kosztów, inwestycje 

strategiczne, rachunkowo�� fuzji i przej��, amortyzacj�, odpisy restrukturyzacyjne czy 

podatki. Por. S. Gillan, Corporate Governance, EVA and Shareholder Value, An Interview 

with Joel Stern, Journal of Applied Corporate Finance, spring/summer 2004, vol. 16, nr 2-3, 

s. 94; A. Ehrbar, op. cit., s. 134-136. 
49

 Por. G.B. Stewart, The Quest…, wyd. cyt., s. 112; A. Ehrbar, op. cit., s. 135. 
50

 Ka�de przedsi�biorstwo powinno okre�li� liczb� niezb�dnych korekt wielko�ci 

ksi�gowych, dopasowuj�c formuł� EVA do swojej struktury organizacyjnej, profilu 

działalno�ci, strategii i systemu rachunkowo�ci. Ka�da jednostka powinna zatem okre�li�
własn� definicj� EVA, stanowi�c� kompromis pomi�dzy prostot� i zrozumiało�ci� a 

wystarczaj�cym opisem skomplikowanej rzeczywisto�ci gospodarczej. Wi�ksza liczba 

korekt sprawia bowiem, �e miernik staje si� dokładniejszy, lecz jednocze�nie traci na 

przejrzysto�ci i powoduje wzrost kosztów jego stosowania. Z do�wiadcze� Stern Stewart & 

Co. wynika, �e w wi�kszo�ci przedsi�biorstw ok. 15 poprawek daje zadawalaj�ce rezultaty, 

natomiast A. Cwynar i W. Cwynar podaj�, �e podstawowe znaczenie dla prawidłowego 

wyliczenia ekonomicznej warto�ci dodanej ma około 20-25 korekt wielko�ci ksi�gowych. A. 

Ehrbar wyró�nia nawet cztery poziomy ekonomicznej warto�ci dodanej (podstawow�, 
odkryt�, dopasowan� i prawdziw�), w zale�no�ci od liczby korekt, jakich u�yto w jej 

obliczaniu. W tworzeniu odpowiadaj�cej danej firmie definicji EVA uwzgl�dnia� nale�y 

takie kryteria zasadno�ci korekt, jak istotno�� korekty, dost�pno�� niezb�dnych danych, 

zrozumiało�� zmiany dla mened�erów operacyjnych, mo�liwo�� wyja�nienia jej pracownikom, 

członkom zarz�du i akcjonariuszom, mo�liwo�� wprowadzenia korekty i pozostawienia bez 

zmian przez minimum trzy lata, wpływ korekty na silniejsze powi�zanie EVA z warto�ci�
rynkow� firmy (tzn. czy przybli�a EVA do faktycznego zysku ekonomicznego i czy nie 

wymaga subiektywnego os�du) oraz zwi�zek korekty z pozycjami, które odpowiednie osoby 

maj� pod swoj� kontrol�. Por. A. Ehrbar, op. cit., s. 134, 145; A. Cwynar, W. Cwynar, 

Ekonomiczna warto�� dodana (EVA) jako element systemu zarz�dzania przez warto��
(cz��� I), Controlling i Rachunkowo�� Zarz�dcza w Firmie, nr 3/2000, s. IV. 
51

 Chodzi np. o stosowanie specjalnych „kont zawieszonych” czy kapitalizowanie niektórych 

wydatków na potrzeby EVA. Por. G.B. Stewart, Accounting…, wyd. cyt.; A. Ehrbar, op. cit., 

s. 136 i dalsze. 
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wi�kszo�ci przedsi�biorstw małych, konieczno�� prowadzenia kolejnego systemu 

ewidencji stanowi istotn� wad�. Praktyka pokazuje, �e małe i �rednie 

przedsi�biorstwa w Polsce ewidencj� ograniczaj� do zakresu, który jest wymagany 

przepisami prawa
52

. Powoduje to obiektywn� trudno�� wprowadzenia EVA do tej 

klasy przedsi�biorstw. Ponadto istnieje obawa braku przygotowania merytorycznego 

pracowników do implementacji EVA
53

.  

Zgodnie z czwartym kryterium postuluje si�, aby poszukiwany miernik 

skupiał si� na realizacji głównej funkcji, któr� jest wewn�trzny pomiar wyników 

działalno�ci przedsi�biorstwa z perspektywy wła�cicielskiej. W tym kontek�cie 

ekonomiczna warto�� dodana jest miernikiem uniwersalnym, który słu�y� ma ocenie 

przedsi�biorstw z zewn�trz, budowie rankingów spółek, likwidowaniu problemu 

agencji na najwy�szym szczeblu piramidy organizacyjnej, budowie portfela 

przedsi�biorstw danego inwestora. Wielofunkcyjno�� miernika osi�ga si� kosztem 

wej�cia na pewien poziom ogólno�ci. Poniewa� zamiarem autora jest znalezienie 

specjalistycznej miary wewn�trznej, specyficznej dla badanej grupy przedsi�biorstw, 

EVA jest w tym kontek�cie miernikiem niewystarczaj�cym. 

Poza odniesieniem si� do kryteriów, jakie powinien spełnia� poszukiwany 

miernik, wskaza� nale�y inne konsekwencje zastosowania ekonomicznej warto�ci 

dodanej w analizowanej grupie podmiotów. 

Niew�tpliw� zalet�, jaka wi��e si� z wykorzystywaniem EVA w 

przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli jest uwzgl�dnianie przez ten 

miernik całkowitego kosztu kapitału, w tym kosztu kapitału własnego. Zastosowanie 

ekonomicznej warto�ci dodanej wymusza przede wszystkim u wła�cicieli, ale 

równie� u pracowników, u�wiadomienie, �e kapitał własny nie jest darmowy, a koszt 

kapitału własnego nale�y postrzega� w kategoriach kosztu alternatywnego (kosztu 

utraconych mo�liwo�ci)
54

. Wi��e si� to z zaprzestaniem postrzegania celu 

działalno�ci jako zwi�kszenia wyniku finansowego netto
55

. Wprowadzenie EVA 

spełniłoby zatem po�yteczn� funkcj� edukacyjn�, co szczególnie w 

                                                
52

 Poza tym istnieje cała grupa małych przedsi�biorstw opodatkowanych z wykorzystaniem 

form uproszczonych, gdzie ewidencja jest prowadzona w formie szcz�tkowej. 
53

 O ile sama idea zysku ekonomicznego jest koncepcj� wzgl�dnie prost�, o tyle liczne 

korekty wielko�ci ksi�gowych, które przecie� odró�niaj� EVA od zysku ekonomicznego, s�
o wiele bardziej skomplikowane i wymagaj� odpowiedniego przygotowania 

merytorycznego. Przezwyci��enie braku kompetencji pracowników mogłoby sta� si�
mo�liwe dzi�ki odpowiednim szkoleniom, które jednak s� kosztowne. Poza tym mało 

prawdopodobne jest wprowadzanie w mniejszych przedsi�biorstwach systemu zarz�dzania 

opartego na EVA przez Stern Stewart & Co. ze wzgl�du na wysokie ceny tego typu usług. 
54

 W Polsce w tego typu przedsi�biorstwach kapitał własny ci�gle traktowany jest jako darmowe 

�ródło finansowania. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Praktyczne problemy…, wyd. cyt., s. 39. 
55

 Cho� w cz��ci, szczególnie mniejszych, przedsi�biorstw w Polsce zmierza si� do 

osi�gni�cia wyniku finansowego równego zero, a precyzyjniej – zerowej podstawy 

opodatkowania podatkiem dochodowym, co doskonale wpisuje si� w zaproponowany w 

rozprawie model analizy tworzenia warto�ci dla wła�cicieli. 
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przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli odegra� mogłoby wa�n� rol�. 

Zaznaczy� jednak nale�y, �e tak� sam� funkcj� spełnia oparcie zarz�dzania o 

kategori� zysku ekonomicznego (rezydualnego). Natomiast to, co odró�nia 

ekonomiczn� warto�� dodan� od zysku ekonomicznego, czyli korekty danych 

ksi�gowych, stanowiłoby jedynie, szczególnie w przedsi�biorstwach zarz�dzanych 

przez wła�cicieli, dodatkowe komplikowanie rzeczywisto�ci. 

Analizuj�c zalety EVA w kontek�cie jej zastosowania w analizowanej grupie 

przedsi�biorstw, pami�ta� nale�y, �e jednym z głównych powodów powstania, a 

zarazem jedn� z głównych zalet ekonomicznej warto�ci dodanej jest 

minimalizowanie kosztów agencji, jakie wyst�puj� na linii wła�ciciel – mened�er. W 

przedsi�biorstwie, gdzie wła�ciciel jest jednocze�nie mened�erem problem ten po 

prostu nie wyst�puje, zatem wspomniana wy�ej zaleta EVA traci na znaczeniu
56

. 

Przytoczone argumenty wskazuj�, �e ekonomiczna warto�� dodana nie jest 

odpowiednim miernikiem warto�ci dla wła�cicieli przedsi�biorstwa, w którym 

funkcje zarz�dcze i wła�cicielskie skupione s� w jednym r�ku. Mo�e by� ona 

stosowana jedynie pomocniczo, jako miara zmiany warto�ci przedsi�biorstwa, nie 

spełniaj�c głównego zadania stawianego przed poszukiwanym miernikiem, którym 

jest pomiar wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli przedsi�biorstwa w danym okresie. 

Wynika st�d konieczno�� poszukiwa� lepszych narz�dzi, które mogłyby wesprze�

zarz�dzanie t� klas� przedsi�biorstw z perspektywy interesów wła�cicielskich. 

4.3.3. Warto�� dodana dla akcjonariuszy 

Warto�� dodana dla akcjonariuszy (ang. SVA – shareholder value added)
57

odzwierciedla zmian� warto�ci przedsi�biorstwa w danym okresie, przy czym: 

• wycena na koniec ka�dego okresu kalkulowana jest jako suma 

skumulowanej bie��cej warto�ci przepływów pieni��nych i zaktualizowanej warto�ci 

rezydualnej; 

• przepływy pieni��ne obliczane s� jako ró�nica pomi�dzy NOPAT
58

 a 

inwestycjami dodatkowymi; 

• inwestycje dodatkowe, to ró�nica pomi�dzy wydatkami na aktywa trwałe 

i kapitał obrotowy a amortyzacj�; 

• warto�� rezydualna obliczana jest jako renta wieczysta wielko�ci NOPAT 

osi�gni�tej w danym okresie. 

                                                
56

 Nie oznacza to oczywi�cie, �e w tego rodzaju przedsi�biorstwach w ogóle nie wyst�puj�
koszty agencji. Koszty te wyst�puj� na ni�szych szczeblach zarz�dzania oraz pomi�dzy 

innymi grupami interesu, na co zwrócono uwag� w rozdziale pierwszym. 
57

 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 57. 
58

 NOPAT w uj�ciu Rappaporta to „gotówkowy” zysk operacyjny po opodatkowaniu, przy 

czym jego „gotówkowo��” polega na tym, �e odejmuje si� podatek zapłacony w gotówce. 

Nie jest to �ci�le rzecz ujmuj�c kategoria to�sama z NOPAT definiowanym na potrzeby 

EVA, poniewa� nie obejmuje korekt proponowanych przez twórców ekonomicznej warto�ci 

dodanej. 
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Formuła na obliczanie warto�ci dodanej dla akcjonariuszy dla dowolnego 

okresu jest nast�puj�ca
59

: 

(4.9) 

gdzie: 

SVA – warto�� dodana dla akcjonariuszy, 

NOPAT – zysk operacyjny po opodatkowaniu efektywn� (gotówkow�) stop�

podatkow�; 

I – inwestycje dodatkowe, czyli warto�� inwestycji w aktywa trwałe i kapitał 

obrotowy pomniejszona o amortyzacj�; 

k – �redni wa�ony koszt kapitału (WACC). 

Warto�� dodana dla akcjonariuszy jest ró�nic� pomi�dzy warto�ci�

przedsi�biorstwa na koniec i na pocz�tek okresu, obliczon� zgodnie z opisanym 

powy�ej podej�ciem
60

. Zgodnie z t� koncepcj�, aby w analizowanym okresie nast�pił 

wzrost warto�ci przedsi�biorstwa, skapitalizowana warto�� wzrostu NOPAT musi 

by� wi�ksza od warto�ci bie��cej dodatkowych inwestycji. Innymi słowy warto��

dodana dla akcjonariuszy jest to ró�nica pomi�dzy faktyczn� obecn� warto�ci�

przedsi�biorstwa a warto�ci� przedsi�biorstwa w przypadku, gdyby przez ostatni 

okres nie podejmowano działa�, aby j� pomno�y�61
. 

A. Rappaport dowodzi, �e warto�� dodana dla akcjonariuszy jest wła�ciwym 

miernikiem warto�ci przedsi�biorstwa, informuj�cym o przyro�cie warto�ci w danym 

okresie
62

. Stosowana mo�e by� tak�e jako podstawa systemów motywacyjnych, 
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 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 133. 
60

 Istotnym jest przy tym przyj�te przez A. Rappaporta zało�enie, �e inwestycje dodatkowe 

ponoszone s� na ko�cu okresu oraz �e NOPAT wygenerowany zostaje tak�e na ko�cu okresu. 

Ponadto amortyzacja uj�ta w NOPAT przeznaczona jest na inwestycje odtworzeniowe, 

utrzymuj�ce wielko�� NOPAT z poprzedniego okresu na niezmienionym poziomie, a do 

wytworzenia nowej warto�ci słu�� inwestycje dodatkowe. Dlatego te� warto�� rezydualn�
definiuje si� jako rent� wieczn� NOPAT-u. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 49. 

Wyprowadzenie wzoru na SVA wraz z przyj�tymi zało�eniami zamieszczono w: J. 

Nowicki, Warto�� dodana dla akcjonariuszy (SVA) jako miernik w nurcie zarz�dzania przez 

warto�� (VBM), w: S. Wrzosek (red.), Współczesne problemy analizy ekonomicznej 

przedsi�biorstwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu nr 9 (1209), 

Wydawnictwo UE we Wrocławiu, Wrocław 2008, s. 168. 
61

 Myl�ce mo�e by� okre�lanie t� sam� nazw� zarówno SVA wyra�onej w warto�ciach z 

ko�ca okre�lonego roku, jak i jej bie��cej warto�ci zdyskontowanej na pocz�tek pierwszego 

roku. Drugi przypadek opisuje formuła (4.9), natomiast w pierwszym przypadku A. 

Rappaport podaje nast�puj�cy wzór (oznaczenia jak we wzorze 4.9): 

k1

I

k

NOPAT
SVA

+
−

∆
=     (4.10) 

Por. A. Rappaport, op. cit., s. 61. 
62

 W jej kalkulacji uwzgl�dnia si� siedem ogólnych no�ników warto�ci: stop� wzrostu 

przychodów ze sprzeda�y, mar�� zysku operacyjnego i gotówkow� stop� podatkow�

t1t )k(1

I

)kk(1

	NOPAT
SVA

+
−

+
=

−
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szczególnie dla zarz�dów przedsi�biorstw niegiełdowych i mened�erów liniowych. 

Systemy takie powinny by� oparte na uzyskanej SVA, a punktem odniesienia 

powinien by� jej oczekiwany poziom ustalany na pocz�tku ka�dego trzyletniego 

okresu
63

. Spotka� mo�na opinie innych autorów potwierdzaj�ce opisan� powy�ej 

zalet� tego miernika
64

. 

A. Rappaport argumentuje, �e warto�� dodana dla akcjonariuszy jest lepszym 

miernikiem ni� ekonomiczna warto�� dodana i inne odmiany zysku ekonomicznego. 

Metody warto�ci dodanej dla akcjonariuszy i zysku ekonomicznego przy 

odpowiednich zało�eniach daj� tak� sam� warto�� przedsi�biorstwa
65

, ale mog�

wykazywa� znaczne ró�nice, je�li chodzi o warto�� dodan� w poszczególnych 

okresach, a w konsekwencji dawa� sprzeczne wskazania co do tworzenia i niszczenia 

warto�ci w danym okresie
66

. 

Podobie�stwo koncepcji warto�ci dodanej dla akcjonariuszy do wyceny 

zdyskontowanych przepływów pieni��nych przynale�nych wszystkim stronom 

finansuj�cym (FCFF) przedstawiono na rysunku 4.1. �ci�lej rzecz ujmuj�c, SVA jest 

                                                

(NOPAT), zapotrzebowanie na kapitał obrotowy netto i inwestycje netto w maj�tek trwały 

(inwestycje dodatkowe), koszt kapitału (k) oraz okres przewagi konkurencyjnej (t). 
63

 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 125-135. 
64

 P. Attril i E. McLaney twierdz�, �e implementacja SVA powoduje wprowadzenie 

konkretnego celu dla mened�erów, co powinno spowodowa� wzrost warto�ci 

przedsi�biorstwa. Por. P. Attril, E. McLaney Management accounting for non-specialists, 

3rd edition, Prentice Hall, London 2002, s. 316; cyt. za: J.H. van Heerden de Wet, A 

strategic approach in managing shareholders’ wealth for companies listed on the JSE 

securities exchange South Africa, University of Pretoria etd., Pretoria 2004, s. 31, 

http://upetd.up.ac.za/thesis/available/etd-08192004-125904 (dost�p 27.02.2007). 
65

 Przy odpowiednich zało�eniach wykaza� mo�na, �e SVA jest zdyskontowan� rent�
wieczyst� zmian zysku ekonomicznego. Nie�cisło�� mi�dzy wynikiem takiego 

przekształcenia a formuł� obliczeniow� SVA jest spowodowana niekonsekwentnym 

definiowaniem przez A. Rappaporta momentu wyst�pienia inwestycji dodatkowych. Por. A. 

Rappaport, op. cit., s. 141-142. 
66

 A. Rapaport dowodzi wy�szo�ci SVA nad zyskiem ekonomicznym, argumentuj�c to w 

trójnasób. Po pierwsze w metodzie SVA jako warto�� podstawow� ujmuje si�
skapitalizowany NOPAT z momentu zerowego, zatem warto�� dodana zale�y od przyszłych 

przepływów pieni��nych. Natomiast zysk ekonomiczny, jak równie� EVA, zale�� od 

ksi�gowej wyceny kapitału zainwestowanego, nawet je�li była wielokrotnie korygowana. 

Wynika st�d mo�liwo�� „grania” kapitałem zainwestowanym. Po drugie SVA poprawniej 

ujmuje wydatki inwestycyjne, które stanowi� faktyczny wypływ gotówki, odejmuj�c je w 

okresie, w którym zostały poniesione. Natomiast w metodzie zysku ekonomicznego wydatki 

te powi�kszaj� kapitał zainwestowany i po�rednio pomniejszaj� NOPAT jako iloczyn 

kapitału zainwestowanego i kosztu kapitału wyra�onego procentowo. Takie podej�cie opiera 

si� na warto�ci ksi�gowej kapitału z lat wcze�niejszych. Po trzecie SVA zakłada, �e 

osi�gni�ty poziom NOPAT b�dzie utrzymany w przyszło�ci, dlatego te� kapitalizuje zmian�
NOPAT w ka�dym okresie. Metoda zysku ekonomicznego natomiast nie przypisuje 

skapitalizowanej warto�ci wzrostu NOPAT do �adnego z okresów szczegółowej prognozy, 

natomiast przypisuje ten wzrost do warto�ci rezydualnej, czyli po okresie szczegółowej 

prognozy, co jest wzajemnie sprzeczne. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 135-140. 
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to przyrost warto�ci przedsi�biorstwa w danym okresie obliczonej za pomoc�

metody FCFF. 

Rysunek 4.1 

Przepływy podlegaj�ce dyskontowaniu – FCFF a koncepcja SVA 
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ródło: opracowanie własne. 

Przytoczona charakterystyka warto�ci dodanej dla akcjonariuszy umo�liwia 

analiz� jej przydatno�ci dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli. Miar� t� poddano analizie pod k�tem spełniania kryteriów, jakim 

powinien odpowiada� poszukiwany miernik wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli 

w tego typu podmiotach. W tym kontek�cie warto�� dodana dla akcjonariuszy 

powiela niedoskonało�ci ekonomicznej warto�ci dodanej. 

Warto�� dodana dla akcjonariuszy nie spełnia pierwszego kryterium, 

bowiem jest miar� zmiany warto�ci przedsi�biorstwa, a nie miar� wytworzonej 

warto�ci dla wła�cicieli
67

. Jest to kluczowy mankament analizowanego miernika z 

perspektywy celu rozprawy. 

Poza tym warto�� dodana dla akcjonariuszy nawet jako miara zmiany 

warto�ci przedsi�biorstwa ma mankamenty. Podkre�li� nale�y dalekie od 

rzeczywisto�ci uproszczenia poczynione w zało�eniach, na podstawie których SVA 

wyprowadzono. W szczególno�ci chodzi o posługiwanie si� formuł� na bie��c�

warto�� renty wieczystej w celu wyznaczenia warto�ci dodanej w efekcie 

dodatkowych inwestycji
68

, jak równie� zało�enie, �e inwestycje dodatkowe 

                                                
67

 Nazwanie omawianego miernika warto�ci� dodan� dla akcjonariuszy nale�y uzna� za 

niefortunne, poniewa� w istocie jest to przyrost warto�ci przedsi�biorstwa, a jak ju�
wielokrotnie podkre�lano poj�cia warto�ci przedsi�biorstwa i warto�ci dla akcjonariuszy 

(wła�cicieli) nie s� to�same. Por. T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 207. 
68

 Wzór na SVA zakłada, �e osi�gni�ty NOPAT pozostanie na tym poziomie w kolejnych 

okresach, a działania przedsi�biorstwa maj� polega� na tym, aby w kolejnym okresie 

zwi�kszy� poziom NOPAT-u. Osi�gn�� to mo�na dzi�ki inwestycjom dodatkowym. Co 

wi�cej, wzór na SVA zakłada, �e do utrzymania NOPAT-u, a w konsekwencji tak�e warto�ci 
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ponoszone s� na ko�cu okresu, a NOPAT wygenerowany zostaje w tym samym 

momencie. Jest to zało�enie nierealistyczne, przyjmuj�ce natychmiastowe 

wyst�powanie efektów, równocze�nie z poniesieniem nakładów. Jednak kiedy A. 

Rappaport stara si� wykaza� zwi�zek pomi�dzy zmian� zysku ekonomicznego a 

SVA, to łamie przyj�te wcze�niej zało�enie i przyjmuje, �e inwestycje dodatkowe 

poniesione na pocz�tku okresu skutkuj� okre�lon� wielko�ci� NOPAT na ko�cu tego 

okresu
69

. Wtedy to formuła na warto�� dodan� dla akcjonariuszy przybiera posta�70
: 

I
k

NOPAT
SVA −

∆
=   (4.11) 

Wcze�niejszy wywód opiera si� natomiast na zało�eniu, �e: 

k1

I

k

NOPAT
SVA

+
−

∆
=   (4.12) 

gdzie: 

oznaczenia – jak we wzorze (4.9)
71

. 

Nale�y zauwa�y�, �e z podanych powy�ej wzorów, to formuła (4.11) jest 

bli�sza rzeczywisto�ci, poniewa� zakłada, �e najpierw nale�y ponie�� nakłady, aby po 

upływie okresu uzyska� efekty. Podkre�la zatem zwi�zek przyczynowo-skutkowy, jaki 

wyst�puje mi�dzy nakładem a efektem oraz opó�nienie w czasie wyst�pienia efektu w 

stosunku do poniesienia nakładu. Podkre�li� jednak nale�y dwie niedoskonało�ci tak 

zdefiniowanej warto�ci dodanej dla akcjonariuszy. Po pierwsze formuła (4.11) 

zakłada opisan� powy�ej prawidłowo�� tylko w odniesieniu do inwestycji 

dodatkowych, podczas gdy inwestycje odtworzeniowe maj� dawa� efekty 

natychmiastowo. Po drugie warto�� dodana dla akcjonariuszy w ogóle nie bierze pod 

uwag� sytuacji, w której pomi�dzy inwestycjami a ich efektem w postaci 

zwi�kszonego NOPAT-u upływa okres dłu�szy ni� rok. Z tego powodu miernik ten nie 

nadaje si� do stosowania w przedsi�biorstwach, w których poniesione nakłady 

inwestycyjne daj� oczekiwane efekty po kilku latach
72

. 

Odnosz�c si� do uproszczonego ujmowania dodatkowych inwestycji przez 

SVA, zaproponowa� mo�na modyfikacje wzoru, pozwalaj�ce obliczy� warto��

dodan� dla akcjonariuszy w sytuacji, gdy: 

                                                

na poziomie z poprzedniego okresu wystarczy inwestowanie na poziomie amortyzacji. W 

rzeczywisto�ci tak uproszczone relacje z reguły nie wyst�puj�. Por. A. Rappaport, op. cit., 

s. 138. 
69

 Oznacza to de facto poniesienie inwestycji dodatkowych na pocz�tku okresu, a inwestycji 

odtworzeniowych, odejmowanych w kalkulacji NOPAT, na ko�cu okresu. 
70

 Por. A. Rappaport, op. cit., s. 141. 
71

 Por. tam�e, s. 61. 
72

 Jest to zatem podobny problem z jakim borykaj� si� miary ksi�gowe oraz ekonomiczna 

warto�� dodana w sytuacji, kiedy nie dokona si� odpowiedniej korekty. 
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• dodatkowe inwestycje w aktywa trwałe nast�puj� na pocz�tku okresu, a w 

kapitał obrotowy netto na ko�cu okresu; 

• dodatkowe inwestycje w aktywa trwałe ponoszone s� przez kilka lat; 

• docelowy przyrost zysku operacyjnego po opodatkowaniu osi�gany jest 

stopniowo w ci�gu kilku okresów
73

. 

Wszystkie te modyfikacje wzoru na SVA odnosz� si� do dodatkowych 

inwestycji, pomijaj� natomiast wspomniany powy�ej problem zwi�zany z 

momentem wyst�pienia inwestycji odtworzeniowych
74

. 

Mankamentem warto�ci dodanej dla akcjonariuszy jako miary zmiany warto�ci 

przedsi�biorstwa jest ponadto trudno�� w przewidywaniu przyszłych przepływów 

pieni��nych i okre�laniu warto�ci rezydualnej na koniec konkretnego okresu
75

. 

Warto�� dodana dla akcjonariuszy nie spełnia drugiego kryterium, bowiem 

nie uwzgl�dnia specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli, tj. przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom. 

Analiza warto�ci dodanej dla akcjonariuszy pod k�tem spełniania trzeciego 

kryterium wskazuje na znaczny poziom skomplikowania miernika. Jest to wada 

szczególnie istotna dla przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, które w 

wi�kszo�ci zaliczy� mo�na do małych i �rednich, powoduj�ca nieprzejrzysto�� i 

niezrozumiało�� dla pracowników. Ide� zarz�dzania przez warto�� jest bowiem 

skoncentrowanie na odpowiednim mierniku wszystkich uczestników organizacji, od 

najwy�szych szczebli a� po szeregowych pracowników. Wydaje si�, �e konstrukcja 

miernika SVA jest bardziej skomplikowana chocia�by od koncepcji zysku 

ekonomicznego, a jej zrozumienie wymaga bardziej zaawansowanej wiedzy z 

finansów
76

, dlatego te� mo�e by� niezrozumiała dla niefinansistów. 

Bior�c pod uwag� czwarte kryterium, stwierdzi� trzeba, �e A. Rappaport 

podaj�c zalety stosowania warto�ci dodanej dla akcjonariuszy, uwypukla przede 

wszystkim jej zastosowanie jako wewn�trznej miary do zarz�dzania 

przedsi�biorstwem, która powinna by� podstaw� systemu motywacyjnego. SVA 

zaprojektowana zatem została do spełniania jednej głównej funkcji – pomiaru 

zmiany warto�ci przedsi�biorstwa w danym okresie. Nie jest to jednak ta funkcja, na 

której powinien si� koncentrowa� poszukiwany miernik (wewn�trzny pomiar 

wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli w danym okresie). Z perspektywy 

sformułowanych kryteriów warto�� dodana dla akcjonariuszy jest zatem miernikiem 

niewystarczaj�cym. 

                                                
73

 Por. T. Dudycz, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 204-205. 
74

 Por. tam�e, s. 204-207. 
75

 Por. J.H. van Heerden de Wet, op. cit., s. 31. 
76

 Chodzi mi�dzy innymi o zastosowanie teorii zmiennej warto�ci pieni�dza w czasie. 
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4.3.4. Gotówkowa stopa zwrotu z inwestycji i gotówkowa warto�� dodana 

Gotówkowa stopa zwrotu z inwestycji (ang. CFROI – cash flow return on 

investment)
77

 postrzega przedsi�biorstwo jako portfel projektów inwestycyjnych w 

nim realizowanych i odzwierciedla stop� zwrotu z wszystkich inwestycji 

dokonanych w przedsi�biorstwie, przy czym przepływy i nakłady szacowane s� w 

cenach stałych. W kalkulacji CFROI dokonywa� nale�y korekt wielko�ci 

ksi�gowych, dzi�ki czemu ma to by� realna stopa zwrotu z inwestycji, któr� mo�na 

porównywa� w ró�nych okresach, przy ró�nych poziomach inflacji, pomi�dzy 

ró�nymi przedsi�biorstwami, w ró�nych krajach. 

Gotówkowa stopa zwrotu z inwestycji odwołuje si� do technik 

wykorzystywanych przy ocenie opłacalno�ci projektów inwestycyjnych. CFROI to 

długoterminowa stopa zwrotu definiowana analogicznie do wewn�trznej stopy 

zwrotu (ang. IRR – internal rate of return)
78

, która jest rozwi�zaniem poni�szego 

równania wzgl�dem CFROI: 

 (4.14), 

gdzie: 

IB – inwestycje brutto, w tym aktywa amortyzowane i nieamortyzowane, 

BCF – przepływy pieni��ne brutto (cash flow brutto), 

ANA – aktywa nieamortyzowane, 

n – długo�� �ycia projektu (przedsi�biorstwa). 

Istot� gotówkowej stopy zwrotu z inwestycji prezentuje rysunek 4.2. 

                                                
77

 Gotówkowa stopa zwrotu z inwestycji i gotówkowa warto�� dodana (ang. CVA – cash 

value added) to dwa uzupełniaj�ce si� mierniki propagowane przez HOLT Value Associates 

(aktualnie Credit Suisse First Boston HOLT) i Boston Consulting Group. Por. B.J. Madden, 

CFROI™ Valuation. A Total System Approach to Valuing the Firm, Butterworth 

Heinemann, Oxford 1999; R. Myers, op. cit., s. 1; A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy�
efekty kreacji warto�ci dla wła�cicieli przedsi�biorstwa – przekrój dost�pnych mo�liwo�ci, 

cz��� II, Controlling i Rachunkowo�� Zarz�dcza 8/2000, s. VII. 
78

 Jak wspomniano w rozdziale trzecim, IRR to stopa dyskontowa, która zrównuje bie��c�
warto�� dodatnich i ujemnych przepływów pieni��nych generowanych przez 

przedsi�wzi�cie. Oznacza to, �e IRR jest stop� dyskontow�, przy której warto�� bie��ca 

netto (NPV) jest równa zeru. Dla typowych projektów inwestycyjnych IRR spełnia zatem 

równanie (gdzie CFi to przepływ pieni��ny osi�gni�ty w i-tym momencie, a CF0 – nakład 

inwestycyjny poniesiony w momencie zerowym): 

0

n

1i
i

i CF
)IRR1(

CF
=

+
�

=      (4.13) 

Pod poj�ciem typowego projektu inwestycyjnego rozumie si� natomiast takie 

przedsi�wzi�cie, które wymaga poniesienia nakładów w pocz�tkowym okresie (ujemny 

przepływ pieni��ny), a w nast�pnych okresach generuje same dodatnie przepływy pieni��ne. 

Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski, op. cit., t. 1, s. 313. 
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Rysunek 4.2 

Istota gotówkowej stopy zwrotu z inwestycji 


ródło: opracowanie własne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total 

System Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 79; T. 

Dudycz, Finansowe narz�dzia zarz�dzania warto�ci� przedsi�biorstwa, Wydawnictwo AE 

im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2002, s. 230. 

Komponenty inwestycji brutto przedstawiono na rysunku 4.3, natomiast 

komponenty przepływów pieni��nych brutto w kalkulacji gotówkowej stopy zwrotu 

z inwestycji zaprezentowano na rysunku 4.4. 

Rysunek 4.3 

Komponenty inwestycji brutto w kalkulacji CFROI 
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ródło: opracowanie własne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total 

System Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 114-133; T. 

Dudycz, Finansowe narz�dzia zarz�dzania warto�ci� przedsi�biorstwa, Wydawnictwo AE 

im. Oskara Langego we Wrocławiu, Wrocław 2002, s. 227-229; W. Skoczylas, Koncepcja 

Cash Value Added w zarz�dzaniu warto�ci� przedsi�biorstwa, Przegl�d organizacji, nr 

6/2000, s. 30. 
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Długo�� �ycia projektu (n) oblicza si� według nast�puj�cego wzoru
79

: 

amortyzowane �rodki trwałe brutto 
n =

roczna amortyzacja 
 (4.15)

Rysunek 4.4 

Komponenty przepływów pieni��nych brutto w kalkulacji CFROI 
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ródło: opracowanie własne na podstawie B.J. Madden, CFROI™ Valuation. A Total System 

Approach to Valuing the Firm, Butterworth Heinemann, Oxford 1999, s. 133-138; T. Dudycz, 

Finansowe narz�dzia zarz�dzania warto�ci� przedsi�biorstwa, Wydawnictwo AE im. Oskara 

Langego we Wrocławiu, Wrocław 2002, s. 223; W. Skoczylas, Koncepcja Cash Value Added 

w zarz�dzaniu warto�ci� przedsi�biorstwa, Przegl�d organizacji, nr 6/2000, s. 30. 

Na podstawie gotówkowej stopy zwrotu z inwestycji definiuje si� gotówkow�

warto�� dodan� (CVA): 

CVA = (CFROI – rWACC) x inwestycje brutto  (4.16) 

gdzie: 

rWACC – realny �redni wa�ony koszt kapitału, 

pozostałe oznaczenia – jak wy�ej. 

W kalkulacji CVA wykorzystuje si� realny koszt kapitału. Tak zdefiniowana 

CVA wyra�a zdaniem jej autorów przyrost realnej warto�ci przedsi�biorstwa w 

okre�lonym czasie wyra�ony przepływami pieni��nymi
80

. CVA stanowi zatem 

miernik analogiczny do EVA, tylko �e w uj�ciu gotówkowym i realnym. Dodatnia 

CVA oznacza� ma przyrost warto�ci, natomiast ujemna – spadek warto�ci. 

Podobnie jak EVA, gotówkowa warto�� dodana stanowi� mo�e podstaw�

systemu zarz�dzania na poszczególnych poziomach organizacyjnych przedsi�biorstwa, 

a w szczególno�ci systemu zarz�dzania finansami oraz motywacyjnego systemu 

wynagrodze�, polegaj�cego na wynagradzaniu za wzrost CVA. 

Przytoczona charakterystyka mierników CFROI i CVA umo�liwia analiz�

ich przydatno�ci dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli. Miary te poddano analizie pod k�tem spełniania kryteriów, jakim 

                                                
79

 Por. B.J. Madden, op. cit., s. 113. 
80

 Oparcie CVA na przepływach pieni��nych oraz oczyszczenie z wpływu inflacji uwa�a si�
za główne zalety tego podej�cia. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Jak zmierzy�…, wyd. cyt., 

s. XI. 
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powinien odpowiada� poszukiwany miernik wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli 

w tego typu podmiotach. 

Po pierwsze CVA zbudowana przy u�yciu CFROI stanowi, podobnie jak 

EVA i SVA, miar� zmiany warto�ci przedsi�biorstwa, nie informuje zatem o 

wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli w danym okresie. Nie spełnia zatem 

pierwszego z kryteriów postawionych przed poszukiwanym miernikiem. 

Poza tym gotówkowa warto�� dodana nawet jako miara zmiany warto�ci 

przedsi�biorstwa ma mankamenty. Najwa�niejszym z nich wydaje si� fakt, �e w 

pewnych sytuacjach zwi�kszaniu CFROI i CVA towarzyszy� mo�e spadek lub brak 

zmian warto�ci przedsi�biorstwa. Do tych sytuacji zaliczy� mo�na: 

• redukcj� inwestycji brutto, 

• po�wi�cenie przyszłego wzrostu, 

• granie ryzykiem
81

. 

Po drugie ani CFROI, ani CVA nie uwzgl�dniaj� finansowej specyfiki 

niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, czyli przez-

kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom, nie spełniaj� zatem drugiego 

kryterium. Wynika to z faktu, �e miary te zostały zaprojektowane z my�l� o 

spółkach giełdowych, a nawet przeznaczone do zarz�dzania portfelem papierów 

warto�ciowych. Jednak zalety wynikaj�ce z tego faktu nie maj� �adnego znaczenia w 

odniesieniu do podmiotów niegiełdowych. 

Analizowane mierniki nie spełniaj� tak�e trzeciego z kryteriów, jakie 

sformułowano w poszukiwaniach odpowiedniego miernika warto�ci dla wła�cicieli 

w przedsi�biorstwach cechuj�cych si� brakiem rozdziału funkcji zarz�dczych od 

wła�cicielskich, tj. postulatu mo�liwie niskiego poziomu skomplikowania. Ju� sama 

gotówkowa stopa zwrotu z inwestycji jest to miara skomplikowana w sensie 

metodycznym
82

. Zrozumienie tej koncepcji wymaga dobrej znajomo�ci zagadnie�

finansowych
83

, co stanowi� mo�e znaczne utrudnienie we wprowadzeniu tej miary 

                                                
81

 S� to sytuacje analogiczne do mo�liwo�ci „grania” kapitałem zainwestowanym, przyszłym 

wzrostem i ryzykiem w odniesieniu do EVA. Zauwa�a to tak�e A. Damodaran i T. Dudycz. 

Por. T. Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 245; A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., 

s. 882. 

Wskaza� te� mo�na inne mankamenty CFROI i CVA jako miary zmiany warto�ci 

przedsi�biorstwa. Por. A. Damodaran, Value creation…, wyd. cyt., s. 68; A. Cwynar, W. 

Cwynar, Zarz�dzanie warto�ci� spółki kapitałowej. Koncepcje, systemy, narz�dzia, Fundacja 

Rozwoju Rachunkowo�ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 193; P. Szczepankowski, op. cit., s. 177. 
82

 Do konstrukcji tych mierników w sensie metodycznym zgłosi� mo�na te� pewne 

zastrze�enia, np. co do zało�enia o stało�ci BCF w okresie �ycia projektu czy 

koncentrowania si� CFROI w pewnym stopniu na przeszłych zdarzeniach, podczas gdy 

warto�� zale�y od przyszłych przepływów. Por. T. Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 243. 
83

 Chodzi mi�dzy innymi o znajomo�� teorii zmiennej warto�ci pieni�dza w czasie oraz 

metod oceny opłacalno�ci inwestycji, takich jak wewn�trzna stopa zwrotu. 
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na wszystkich poziomach organizacyjnych przedsi�biorstwa
84

. Inn� wad� jest du�a 

liczba i wysoki poziom trudno�ci korekt, których nale�y dokona�, bazuj�c na danych 

ksi�gowych, aby obliczy� CFROI
85

. Dodatkowo w niektórych przypadkach 

procedura obliczania CFROI jest jeszcze bardziej skomplikowana
86

.  

Oba wymienione zarzuty s� szczególnie istotne dla przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli, z reguły małych i �rednich, nie dysponuj�cych 

wielkimi bud�etami szkoleniowymi, gdzie poszczególni pracownicy niekiedy ł�cz�

wiele funkcji w jednej osobie, a czynno�ci ewidencyjne nierzadko ogranicza si� do 

tych wymaganych przepisami prawa. 

W odniesieniu do czwartego ze sformułowanych kryteriów, stwierdzi�

trzeba, �e w zało�eniu autorów CFROI i CVA spełnia� maj� cały zestaw funkcji od 

wewn�trznej podstawy zarz�dzania przez warto��, przez wska�nik oceny 

długoterminowych strategii przedsi�biorstw i alokacji zasobów a� po narz�dzie 

wspomagaj�ce zarz�dzanie portfelem inwestycyjnym
87

. Podobnie jak w przypadku 

EVA, wielofunkcyjno�� analizowanych mierników osi�ga si� kosztem wej�cia na 

pewien poziom ogólno�ci. W tym kontek�cie, poniewa� zamiarem autora jest 

znalezienie wewn�trznej miary warto�ci dla wła�cicieli, specyficznej dla badanej 

grupy przedsi�biorstw, CFROI i CVA uzna� nale�y za mierniki niewystarczaj�ce. 

                                                
84

 Nie omieszkał wytkn�� tego A. Ehrbar ze Stern Stewart & Co., twierdz�c �e CFROI jest 

skomplikowana i nie da si� jej „upro�ci� na tyle, aby zrozumieli j� nawet najinteligentniejsi 

mened�erowie spoza działów finansowych”. A. Ehrbar, op. cit., s. 135. 

Sami autorzy CFROI przyznaj�, �e jest to miara skomplikowana (jeszcze bardziej ni�
EVA) i trudna w implementacji, dlatego te� mo�e by� bardziej przydatna wy�szemu 

kierownictwu du�ych korporacji ni� na ni�szych poziomach piramidy organizacyjnej. Ich 

zdaniem dzi�ki zło�ono�ci osi�ga si� jednak wi�ksz� dokładno�� pomiaru wyników 

przedsi�biorstwa. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 210.  
85

 Zalecane korekty ułomno�ci wynikaj�cych z tradycyjnej rachunkowo�ci dotycz� takich 

zagadnie� jak inflacja, amortyzacja, zmiany w aktywach, okres �ycia aktywów, odroczone 

podatki, pozabilansowe składniki aktywów (dzier�awa, leasing operacyjny nie uj�ty w 

bilansie), wycena zapasów wg FIFO i LIFO, warto�� firmy. Por. B.J. Madden, op. cit., s. 

105-142; T. Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 221; A. Cwynar, W. Cwynar, Jak 

zmierzy�…, wyd. cyt., s. XI. 
86

 W�ród przypadków, w których procedura obliczania CFROI dodatkowo si� komplikuje, 

autorzy koncepcji wymieniaj� wyst�powanie wysokich nakładów na badania i rozwój, 

okresow� rewaloryzacj� �rodków trwałych, wyst�powanie bardzo starych �rodków trwałych 

(np. koleje), rezerwy zasobów naturalnych, otrzymywanie wysokich subsydiów, 

prowadzenie stosunkowo du�ej działalno�ci finansowej przy niewielkich �rodkach trwałych, 

du�� warto�� reputacji w przeszło�ci. Por. T. Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 232. 
87

 CFROI w poł�czeniu ze wska�nikiem Q Tobina i przy wykorzystaniu koncepcji 

ekonomicznego cyklu �ycia przedsi�biorstwa, jak równie� zjawiska równania do �redniej, 

ma wyja�nia� wiele ruchów rzeczywistych wska�ników relacji warto�ci rynkowej do 

ksi�gowej, jak równie� ma pozwala� przewidywa� zmiany poziomu cen akcji. Dlatego ma to 

by� szczególnie interesuj�cy miernik dla instytucji finansowych. Por. B.J. Madden, op. cit., 

s. 11, 161-188, 210; T. Dudycz, Finansowe…, wyd. cyt., s. 219, 240; A. Black, Ph. Wright, 

J.E. Bachman, J. Davies, op. cit., s. 75. 
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4.3.5. Gotówkowa warto�� dodana E. Ottossona i F. Weissenriedera 

Gotówkowa warto�� dodana (ang. CVA – cash value added) autorstwa E. 

Ottossona i F. Weissenriedera (CVAFWC)
88

 bazuje na analizie zdyskontowanych 

przepływów pieni��nych. Zgodnie z t� koncepcj� tworzenie warto�ci w 

przedsi�biorstwie zale�y od
89

: 

• pocz�tkowej kwoty inwestycji, 

• generowanych operacyjnych przepływów pieni��nych, 

• długo�ci ekonomicznego �ycia inwestycji, 

• kosztu kapitału. 

Kluczowym w koncepcji CVAFWC jest podział inwestycji w 

przedsi�biorstwie na strategiczne i niestrategiczne. Inwestycje strategiczne (ang. SI – 

strategic investments) to te przedsi�wzi�cia, które maj� pomna�a� warto��. Zdaniem 

autorów CVAFWC wła�ciciele maj� okre�lone wymagania finansowe wła�nie w 

odniesieniu do inwestycji strategicznych i to na nich powinien skupi� swoj� uwag�

mened�er. Zale�� one od specyfiki sektora i to nimi powinno si� zarz�dza� i ich 

wyniki mierzy�. Natomiast inwestycje niestrategiczne (ang. NSI – non-strategic 

investments) s� to wydatki inwestycyjne, które maj� utrzyma� dotychczasow�

warto�� i z zało�enia nie maj� tworzy� nowej warto�ci. S� one konsekwencj�

przeszłych decyzji (inwestycji) strategicznych (np. inwestycje odtworzeniowe). 

W praktyce ka�da inwestycja strategiczna tworzy konieczn� �cie�k� inwestycji 

niestrategicznych w przyszło�ci. St�d NSI s� znacznie cz�stsze ni� SI
90

 i zdaniem 

autorów koncepcji CVAFWC powinny by� traktowane w rachunku opłacalno�ci jak 

koszty
91

. W tej sytuacji kluczowym jest, aby rozró�nia� inwestycje strategiczne od 

niestrategicznych. 

Formuła na gotówkow� warto�� dodan� jest nast�puj�ca: 

CVAFWC = OCF – OCFD   (4.17) 

gdzie: 

OCF – operacyjny przepływ pieni��ny (ang. operating cash flow), 

                                                
88

 Miernik E. Ottossona (Svenska Cellulosa AB SCA) i F. Weissenriedera (firma 

konsultingowa VBM FWC AB) ma nazw� zbie�n� z gotówkow� warto�ci� dodan� firm 

HOLT i BCG, lecz jest to zdaniem jego autorów jedyne podobie�stwo. Dla odró�nienia 

gotówkow� warto�� dodan� Ottossona i Weissenriedera oznacza si� w rozprawie skrótem 

CVAFWC. Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, Cash Value Added – a new method for 

measuring financial performance, working paper, Study No 1996:1, http://papers.ssrn.com 

(dost�p 11.06.2006); . F. Weissenrieder, Value Based Management: Economic Value Added 

or Cash Value Added?, Gothenburg Studies in Financial Economics, Study No 1997:3, 1998, 

www.anelda.com (dost�p 20.06.2003), s. 6. 
89

 Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, op. cit., s. 2. 
90

 Na przykład now� lini� produktow� wprowadza si� na rynek z reguły znacznie rzadziej 

ni� odnawia maszyny i urz�dzenia. 
91

 W tradycyjnej ksi�gowo�ci inwestycje niestrategiczne byłyby kapitalizowane i zaliczane 

do bazy kapitałowej, o ile nie stanowiłyby kosztów okresu. 
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OCFD – wymagany operacyjny przepływ pieni��ny (ang. operating cash flow 

demand). 

CVAFWC jest zatem ró�nic� pomi�dzy dwoma przepływami pieni��nymi – 

zrealizowanym przez przedsi�biorstwo (OCF) oraz wymaganym przez inwestorów 

(OCFD). Operacyjny przepływ pieni��ny wyznacza si� jako: 

OCF = EBITDA – ∆KON – NSI   (4.18) 

gdzie: 

EBITDA – zysk przed amortyzacj�, odsetkami, opodatkowaniem, w wersji 

gotówkowej (skorygowany o elementy niegotówkowe), 

∆KON – zmiana kapitału obrotowego netto, 

NSI – inwestycje niestrategiczne. 

Wymagany operacyjny przepływ pieni��ny (OCFD) jest to koszt kapitału 

wyra�ony kwotowo, a nie procentowo. OCFD wyznacza si� oddzielnie dla ka�dej 

inwestycji strategicznej w przedsi�biorstwie jako przepływ pieni��ny, jaki musiałaby 

generowa� ka�da inwestycja strategiczna w ka�dym roku, aby da� NPV równ� zeru 

(w warto�ciach nominalnych). Zakłada si�, �e OCFD to równa kwota w warto�ciach 

realnych dla ka�dego roku, zatem nominalnie OCFD zmienia si� z roku na rok o 

stop� inflacji: 

(4.19) 

gdzie: 

SI – pocz�tkowy wydatek dla danej inwestycji strategicznej, 

n – długo�� �ycia danej inwestycji strategicznej, 

k – koszt kapitału, 

i – stopa inflacji. 

OCFD dla przedsi�biorstwa to suma OCFD dla wszystkich inwestycji 

strategicznych. Zdaniem jej autorów CVAFWC wynika i pozostaje w �cisłym zwi�zku 

z formuł� warto�ci bie��cej netto (NPV). Przy tak zdefiniowanych komponentach 

formuły obliczeniowej, CVAFWC oznacza: 

• CVAFWC > 0 � NPV > 0 � warto�� jest tworzona; 

• CVAFWC = 0 � NPV = 0 � warto�� pozostaje bez zmian; 

• CVAFWC < 0 � NPV < 0 � warto�� jest niszczona. 

Tworzy si� tak�e Index CVAFWC (oznaczenia jak we wzorze (4.17)): 

OCF 
CVAFWC Index =

OCFD 
 (4.20)
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Wska�nik ten ujmuje tworzenie warto�ci przez dan� jednostk� w uj�ciu 

wzgl�dnym, dzi�ki czemu nadaje si� do porówna� pomi�dzy ró�nymi 

przedsi�biorstwami, jak równie� działami tego samego przedsi�biorstwa. 

Głównymi no�nikami warto�ci wyró�nianymi w metodzie CVAFWC s�: 

• przychody ze sprzeda�y, 

• mar�a EBITDA (EBITDA / przychody), 

• mar�a ∆KON (∆KON / przychody), 

• mar�a inwestycji niestrategicznych (NSI / przychody), 

• mar�a OCFD (OCFD / przychody). 

Podstawiaj�c zale�no�� opisan� wzorem (4.18) do wzoru (4.20) oraz 

uwzgl�dniaj�c powy�sze no�niki warto�ci, otrzyma� mo�na nast�puj�c� zale�no��92
: 

mar�a EBITDA – mar�a ∆KON – mar�a NSI
CVAFWC Index =

mar�a OCFD 
 (4.21)

a tak�e: 

CVAFWC = (mar�a EBITDA-mar�a ∆KON-mar�a NSI-mar�a OCFD) x przychody  (4.22) 

Analiza danych historycznych dotycz�cych no�ników warto�ci mo�e zosta�

wykorzystana w planowaniu. Analiza ich poziomu oraz dekompozycja na 

mikrono�niki stanowi� mo�e istotn� pomoc w przewidywaniu, czy planowana 

strategia powi�kszy warto�� i w obr�bie których no�ników ta warto�� b�dzie 

tworzona. 

Podobnie jak inne mierniki CVAFWC mo�e by� podstaw� kompleksowego 

systemu zarz�dzania przez warto��. Zdaniem autorów koncepcji CVAFWC ma 

nast�puj�ce zalety
93

: 

• pozwala kierownictwu skupi� si� na rzadszych, ale istotnych 

inwestycjach strategicznych, a nie na cz�stszych, ale mniej istotnych inwestycjach 

niestrategicznych; 

• daje istotn� informacj� zwrotn� odno�nie finansowych skutków 

przeszłych decyzji, co pomaga kierownictwu uczy� si� na własnych bł�dach; 

• zwraca uwag� jedynie na tematy istotne dla zarz�dzaj�cych, natomiast nie 

przywi�zuje wagi do nie kreuj�cych warto�ci rozwi�za� ksi�gowych; 

• jest �ci�le zwi�zana z zachodz�cymi w przedsi�biorstwie operacjami, 

dlatego te� pomaga zrozumie� rzeczywisto�� biznesu; 

• jej prostota polega� ma na tym, �e mierzy tylko przepływy pieni��ne
94

, 

koncentruj�c si� na sprawdzeniu, czy inwestycje strategiczne s� opłacalne czy nie; 

                                                
92

 Por. F. Weissenrieder, op. cit., s. 6. 
93

 Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, op. cit., s. 10. 
94

 Wskazuj� na to tak�e polscy autorzy. Por. A. Cwynar, W. Cwynar, Zarz�dzanie…, wyd. 

cyt., s. 235; P. Szczepankowski, op. cit., s. 178. 
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• wykorzystuje specyficznie obliczany kwotowy koszt kapitału, co jest 

lepszym rozwi�zaniem ni� obliczenie opłaty za kapitał, polegaj�ce na przemno�eniu 

procentowego kosztu kapitału przez kapitał zainwestowany
95

; 

• nie jest adresowana do wierzycieli, urz�dów podatkowych, audytorów, 

pracowników czy massmediów tylko do decydentów, a jej celem jest wspomaganie 

ich w podejmowaniu decyzji. 

Przytoczona charakterystyka gotówkowej warto�ci dodanej E. Ottosona i 

F. Weissenriedera umo�liwia analiz� jej przydatno�ci dla niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli.  

CVAFWC podobnie jak wszystkie analizowane dotychczas mierniki nie 

mierzy wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli, tylko zmian� warto�ci 

przedsi�biorstwa, nie spełnia zatem pierwszego kryterium doboru wła�ciwego 

miernika. Nie uwzgl�dnia tak�e finansowej specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych 

przez wła�cicieli, czyli przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom, 

przez co nie spełnia drugiego kryterium. 

W kontek�cie trzeciego z kryteriów sformułowanych dla potrzeb 

poszukiwania wła�ciwego miernika, twierdzenia autorów gotówkowej warto�ci 

dodanej o prostocie tej miary
96

 nale�y uzna� za kontrowersyjne.  

Po pierwsze w kalkulacji operacyjnego przepływu pieni��nego wykorzysta�

nale�y zysk przed odj�ciem amortyzacji, odsetek i podatku (EBITDA) w uj�ciu 

gotówkowym. Oznacza to, �e dane z tradycyjnej rachunkowo�ci nale�y odpowiednio 

skorygowa�. W praktyce wprowadzenie systemu zarz�dzania opartego na CVAFWC

wymusza zatem prowadzeni� specjalnej ewidencji. Wymóg ten odnosi si� nie tylko 

do obliczania EBITDA, ale tak�e podej�cia do ró�nych wydatków i kwalifikowania 

ich jako inwestycji strategicznych b�d� inwestycji niestrategicznych (kosztów). 

Po drugie miara, jak� jest CVAFWC jest do�� skomplikowana w sensie 

metodycznym. Jej dogł�bne zrozumienie wymaga dobrej znajomo�ci zagadnie�

                                                
95

 Argument ten odnosi si� do problemu oceny rentowno�ci maj�tku zu�ytego w ró�nym stopniu 

– przy podobnych zyskach nowy maj�tek wykazuje ni�sz� rentowno�� ni� ten bardziej zu�yty. 

Problem ten dotyczy oceny przedsi�biorstwa za pomoc� tradycyjnych mierników ksi�gowych, 

takich jak ROI, ROA czy ROE, jak równie� EVA. W koncepcji CVAFWC problem ten 

rozwi�zano, wyznaczaj�c OCFD przy pomocy wzoru na wielko�� renty przy znanej warto�ci 

bie��cej. Jest to podej�cie podobne do korekty o amortyzacj� ekonomiczn� w kalkulacji EVA, 

jest jednak pewna ró�nica. O ile amortyzacja ekonomiczna proponowana w kalkulacji EVA 

wyliczana jest w warto�ciach nominalnych, o tyle podej�cie CVAFWC posługuje si� warto�ciami 

realnymi. W konsekwencji, o ile wysoka inflacja mo�e wpłyn�� na wielko�ci le��ce u podstaw 

decyzji w oparciu o EVA skorygowan� o amortyzacj� ekonomiczn�, o tyle wysoko�� inflacji nie 

wpłynie na słuszno�� decyzji podejmowanych w oparciu o CVAFWC, poniewa� OCFD w 

warto�ciach realnych jest równe dla ka�dego okresu i zmienia si� z okresu na okres wła�nie o 

wielko�� inflacji. Pogl�d taki głosi F. Weissenrieder, czyni�c t� kwesti� jedn� z dwóch 

podstawowych, obok wła�ciwego traktowania inwestycji niestrategicznych, przewag CVAFWC

nad EVA z wszystkimi proponowanymi przez Stern Stewart korektami. Por. F. Weissenrieder, 

op. cit., s. 25-33; G.B. Stewart, Accounting…, wyd. cyt., s. 26-28. 
96

 Por. E. Ottosson, F. Weissenrieder, op. cit., s. 10. 
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finansowych, co stanowi� mo�e znaczne utrudnienie we wprowadzeniu tej miary na 

wszystkich poziomach organizacyjnych przedsi�biorstwa. 

Oba wymienione zarzuty s� szczególnie istotne dla przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli, z reguły małych i �rednich, nie dysponuj�cych 

wielkimi bud�etami szkoleniowymi, gdzie poszczególni pracownicy niekiedy ł�cz�

wiele funkcji w jednej osobie, a czynno�ci ewidencyjne nierzadko ogranicza si� do 

tych wymaganych przepisami prawa. 

W kontek�cie poziomu skomplikowania miernika wskaza� nale�y na 

specyficzne, bo kwotowe uj�cie kosztu kapitału. Według tej koncepcji OCFD, 

b�d�cy kwot� opłaty za kapitał przypadaj�c� na dany okres, metodycznie jest do��

skomplikowany, ale jego wykorzystanie mo�e mie� pewne zalety, tak�e w 

kontek�cie prostoty w zrozumieniu i stosowaniu. Kwotowy koszt kapitału dla 

kierownika, który zarz�dza dan� inwestycj� strategiczn� stanowi informacj� o tym, 

jak� kwot� operacyjnego przepływu pieni��nego musi wypracowa�, aby spełni�

oczekiwania dawców kapitału
97

. Mo�e to by� zatem koncepcja praktyczna i 

przydatna w planowaniu operacyjnym, tworzeniu planów sprzeda�y itd. 

W kontek�cie czwartego z analizowanych kryteriów za zalet� nale�y uzna�

fakt, �e gotówkowa warto�� dodana jest wewn�trzn� miar� adresowan� do 

decydentów w przedsi�biorstwie. Koncentruje si� zatem na zrealizowaniu jednej 

głównej funkcji, któr� jest wspomaganie decyzji mened�erskich. Wad� z 

perspektywy celu rozprawy jest jednak to, �e podejmowane na podstawie CVAFWC

decyzje ukierunkowane s� na zwi�kszanie warto�ci przedsi�biorstwa, a nie 

wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli. 

4.3.6. Ekonomiczna warto�� dodana dla wła�cicieli 

Konstrukcj� ekonomicznej warto�ci dodanej dla wła�cicieli (ang. SEVA – 

shareholder economic value added)
98

 wywodzi si� od ustalenia, �e tworzenie 

warto�ci przedsi�biorstwa nie jest to�same z tworzeniem warto�ci dla wła�cicieli. 

Rozró�nienie to kładzie nacisk na trzeci etap w procesie tworzenia warto�ci dla 

wła�cicieli, czyli przekazania warto�ci wła�cicielom. SEVA jest pierwszym spo�ród 

analizowanych miernikiem wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli, jednak 

przeznaczonym dla spółek giełdowych.  

                                                
97

 Rachunek jest do�� czytelny – je�li np. w ci�gu trzech kwartałów danego roku inwestycja 

wygenerowała OCF równy OCFD przypisanemu do całego roku, to kierownik wie, �e od 

tego momentu generuje ju� gotówkow� warto�� dodan�, tzn. powi�ksza warto��
przedsi�biorstwa. 
98

 M. Michalski przedstawił ten miernik w artykule: Ekonomiczna warto�� dodana dla 

wła�cicieli, op. cit., s. 69-87, a nast�pnie zamie�cił w ksi��ce swojego autorstwa: Zarz�dzanie…, 

wyd. cyt., s. 110. Analogiczn� miar� zaproponował P. Fernandez nazywaj�c j� wykreowan�
warto�ci� dla akcjonariuszy (ang. CSV – created shareholder value). Por. P. Fernandez, 

Definition…, wyd. cyt.;  P. Fernandez, L. Reinoso, Shareholder value creators…, wyd. cyt., s. 2; 

G. Mikołajewicz, J. Nowicki, op. cit., s. 157. 
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Miar� korzy�ci inwestorów z tytułu posiadania akcji jest całkowity zwrot dla 

akcjonariuszy (ang. TSR – total shareholder return), obliczany według wzoru
99

: 

(4.23) 

gdzie: 

Pt – rynkowa cena akcji na ko�cu okresu inwestycji, 

Pt-1 – rynkowa cena akcji na pocz�tku okresu inwestycji, 

DPS – wypłacona w trakcie okresu inwestycji dywidenda na jedn� akcj�, 

Et – rynkowa warto�� kapitału własnego na koniec okresu inwestycji, 

Et-1 – rynkowa warto�� kapitału własnego na pocz�tku okresu inwestycji, 

Div – wypłacona w trakcie okresu inwestycji dywidenda. 

Tak zdefiniowan� stop� zwrotu (TSR)
100

 inwestorzy wnosz�cy kapitał do 

spółki porównuj� do minimalnej wymaganej stopy zwrotu (czyli kosztu kapitału 

własnego), przy czym jest ona okre�lana w odniesieniu do warto�ci rynkowej 

kapitału. Wynika z tego, �e warto�� dodana dla akcjonariuszy powstaje, gdy 

całkowity zwrot dla akcjonariuszy przewy�sza koszt kapitału własnego (TSR > kKW). 

Z powy�szego rozumowania wypływa koncepcja miernika ekonomicznej 

warto�ci dodanej dla wła�cicieli (SEVA)
101

: 

SEVAt = (TSRt – kKW t) x Et-1 (4.24) 

gdzie: 

TSRt – jak we wzorze (4.23), 

kKW t – koszt kapitału własnego w okresie t, 

Et-1 – rynkowa warto�� kapitału własnego na pocz�tku okresu t. 

Nale�y wskaza� na nast�puj�ce cechy szczególne miernika SEVA
102

: 

                                                
99

 TSR definiowa� mo�na te� jako wielko�� bezwzgl�dn�. M. Michalski jako TSR oznacza 

korzy�ci wszystkich akcjonariuszy w uj�ciu bezwzgl�dnym, a zatem licznik z wzoru (4.23) 

przemno�ony przez liczb� akcji. Natomiast zale�no�� wyra�on� wzorem (4.23) nazywa on 

stop� zwrotu z zainwestowanego kapitału dla wła�cicieli (ang. ROSIC – return on 

shareholder invested capital). P. Fernandez licznik wzoru (4.23) okre�la terminem warto�ci 

dodanej dla akcjonariusza (ang. shareholder value added), natomiast wska�nik opisany 

wzorem (4.23) okre�lony jest przez niego jako zwrot dla akcjonariuszy (ang. shareholder 

return). Cz��ciej spotykane jest definiowanie TSR jako stopy zwrotu z akcji, czyli korzy�ci 

inwestora w uj�ciu wzgl�dnym, tak jak we wzorze (4.23). Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, 

wyd. cyt., s. 110; R.W. Mills, op. cit., s. 19; A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, 

op. cit., s. 45; B. Nita, op. cit., s. 134; P. Szczepankowski, op. cit., s. 159; A. Cwynar, W. 

Cwynar, Kreowanie…, wyd. cyt., s. 17. 
100

 Licznik wzoru (4.23) bywa definiowany bardziej szczegółowo – do przedstawionych 

powy�ej wielko�ci (Et – Et-1 + Div) dodaje si� inne płatno�ci do akcjonariuszy (np. wykup 

akcji w celu umorzenia) oraz odejmuje wpłaty do spółki z tytułu zwi�kszenia kapitału 

własnego i konwersje papierów dłu�nych na akcje przedsi�biorstwa. Por. P. Fernandez, 

Definition…, wyd. cyt.; P. Fernandez, L. Reinoso, op. cit., s. 2. 
101

 Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 111. 
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• obejmuje on wszystkie dochody realizowane przez inwestorów 

wnosz�cych kapitał własny; 

• porównanie dwóch stóp zwrotu – realizowanej i oczekiwanej – w 

odniesieniu do rynkowej warto�ci kapitału własnego, powiela mechanizm kalkulacji 

i ocen dokonywanych przez inwestorów na rynku kapitałowym; 

• stosowalny do oceny poszczególnych okresów, nie ignoruje jednocze�nie 

implikacji długookresowych (nie jest mo�liwe osi�ganie atrakcyjnego poziomu 

wska�nika dla pojedynczego okresu ze szkod� dla perspektyw długoterminowych). 

Powy�sze cechy wyznaczaj� zakres zastosowania wska�nika SEVA jako
103

: 

• miary odzwierciedlaj�cej rzeczywi�cie wykreowan� warto�� dla 

wła�cicieli zarówno w uj�ciu ex post, jak i ex ante, 

• kryterium oceny prognozowanych wyników ekonomicznych 

przedsi�biorstwa i atrakcyjno�ci alternatywnych strategii rozwojowych, 

• parametru, w zakresie którego mo�na wyznacza� cele strategiczne i z 

którym wi�za� mo�na system motywacyjny w przedsi�biorstwie. 

Wymieni� nale�y tak�e ograniczenia miernika SEVA
104

: 

• ze wzgl�du na komponenty niezb�dne do obliczenia u�yteczny jest 

jedynie dla spółek giełdowych; 

• jest wiarygodny jedynie na efektywnym rynku kapitałowym 

(wyceniaj�cym prawidłowo spółk�); 

• powinien by� stosowany w przeliczeniu na jedn� akcj� (z 

uwzgl�dnieniem korekt o ewentualne podziały akcji, jakie nast�piły w badanym 

okresie). 

Przytoczona charakterystyka ekonomicznej warto�ci dodanej dla wła�cicieli 

umo�liwia analiz� jej przydatno�ci dla niegiełdowych przedsi�biorstw 

zarz�dzanych przez wła�cicieli.  

SEVA wypełnia pierwsze z wymaga� stawianych poszukiwanemu 

miernikowi, poniewa� mierzy warto�� wytworzon� dla wła�cicieli, koncentruj�c si�

na faktycznych i potencjalnych przepływach pieni��nych ze spółki do akcjonariuszy. 

W kontek�cie analizy niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 

wła�cicieli najwi�ksze znaczenie ma niemo�no�� zastosowania miernika SEVA do 

przedsi�biorstw niegiełdowych
105

. W konsekwencji miara ta nie bierze pod uwag�

                                                
102

 Por. tam�e, s. 112. 
103

 Ró�ne mo�liwe zastosowania SEVA czyni� go miernikiem wielofunkcyjnym. 
104

 Por. tam�e, s. 113. 
105

 Trafniejsz� w j�zyku polskim byłaby nazwa b�d�ca dokładnym tłumaczeniem wersji 

angielskiej, czyli „ekonomiczna warto�� dodana dla akcjonariuszy”, poniewa� SEVA 

u�yteczna jest jedynie dla spółek giełdowych, których wła�cicielami s� akcjonariusze. 

W wersji polskiej nazwa rozszerza, lecz jedynie w wersji j�zykowej, miar� na „wła�cicieli”, 

cho� mo�e by� stosowana jedynie do „akcjonariuszy”, i to tylko spółek akcyjnych 

notowanych na giełdzie. Oczywi�cie ka�dy akcjonariusz jest tak�e wła�cicielem, lecz ju� nie 

ka�dy wła�ciciel jest akcjonariuszem. 
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specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, a zatem nie 

spełnia drugiego z kryteriów doboru wła�ciwego miernika. 

W odniesieniu do trzeciego kryterium stwierdzi� trzeba, �e obliczenie SEVA 

poza oszacowaniem kosztu kapitału własnego nie jest procesem skomplikowanym. W 

szczególno�ci SEVA nie jest obliczana w oparciu o dane ksi�gowe przedsi�biorstwa, 

tylko w oparciu o dane rynkowe, nie wymaga zatem �adnych korekt wielko�ci 

ksi�gowych. W konsekwencji jest miar� łatw� do zrozumienia. 

Ponadto miernik SEVA cz��ciowo spełnia czwarte z kryteriów, poniewa�

koncentruje si� na pomiarze wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli. Jednak 

mo�liwo�ci wykorzystania takiej informacji s� znaczne, co czyni SEVA miernikiem 

o wspomnianym wcze�niej szerokim zakresie zastosowania. 

4.4. Szacunkowy dochód nadwy�kowy 

4.4.1. Uwagi ogólne 

Miary warto�ci kreowanej, które poddano analizie w niniejszym rozdziale nie 

spełniaj� w wystarczaj�cym stopniu kryteriów, jakie postawiono przed poszukiwanym 

miernikiem warto�ci dla wła�cicieli niegiełdowego przedsi�biorstwa przez nich 

zarz�dzanego. Najwi�ksze znaczenie ma fakt, �e wi�kszo�� z tych mierników to miary 

zmiany warto�ci przedsi�biorstwa. Natomiast jedyny miernik warto�ci dla wła�cicieli – 

SEVA – mo�e by� stosowany wył�cznie w odniesieniu do spółek giełdowych. 

Konkluzje te s� punktem wyj�cia dla autorskiej propozycji miernika 

wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli, który mógłby by� stosowany w niegiełdowych 

przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. Jego konstrukcja nawi�zuje do 

zasady, zgodnie z któr� warto�� powstaje, je�li zwrot uzyskany przewy�sza zwrot 

wymagany. Do tej zasady odwołuje si� wiele mierników warto�ci kreowanej, w tym 

miernik warto�ci dla wła�cicieli, jakim jest SEVA.  

Schemat ideowy miernika warto�ci dla wła�cicieli przedstawiono na rysunku 4.5. 

W niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli trzecia 

faza procesu tworzenia warto�ci, czyli przekazanie warto�ci wła�cicielom ró�ni si�

zazwyczaj od tej w spółce giełdowej, jest jednak równie kluczowa. Ta faza decyduje 

bowiem o zwrocie uzyskanym przez wła�cicieli. 

Spojrzenie przez pryzmat przepływów pieni��nych na sposoby 

przekazywania warto�ci wła�cicielom w niegiełdowych przedsi�biorstwach przez 

nich zarz�dzanych
106

 pozwala zidentyfikowa� dwa rodzaje przepływów pieni��nych 

– faktyczny oraz potencjalny: 

                                                
106

 W rozdziale drugim wyszczególniono i omówiono trzy sposoby przekazywania warto�ci 

wła�cicielom w niegiełdowych przedsi�biorstwach przez nich zarz�dzanych, tj. wypłaty 

dywidendy albo innego rodzaju wypłaty z zysku, wzrost warto�ci rynkowej kapitału 

własnego podmiotu oraz specyficzny dla tego rodzaju przedsi�biorstw – transfer gotówki z 

przedsi�biorstwa do wła�cicieli za po�rednictwem pozycji kosztowych (przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci wła�cicielom). 
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Rysunek 4.5 

Schemat ideowy miernika warto�ci dla wła�cicieli 


ródło: opracowanie własne. 

• wypłaty dywidendy albo innego rodzaju wypłaty z zysku oraz transfer 

gotówki z przedsi�biorstwa do wła�cicieli za po�rednictwem pozycji kosztowych 

stanowi� faktyczny przepływ pieni��ny; 

• wzrost warto�ci rynkowej kapitału własnego jest dla wła�cicieli 

potencjalnym przepływem pieni��nym
107

. 

W przypadku przedsi�biorstw niegiełdowych trudno�� w budowie 

poszukiwanego miernika warto�ci dla wła�cicieli dotyczy uwzgl�dnienia 

potencjalnego przepływu pieni��nego. Szybkie oszacowanie wzrostu warto�ci 

rynkowej kapitału własnego (potencjalnego przepływu pieni��nego dla wła�cicieli) 

nie jest mo�liwe, poniewa� kapitał własny tych przedsi�biorstw nie jest wyceniany 

na rynku kapitałowym
108

. Notowania giełdowe stanowi� jednak jedynie oszacowanie 

warto�ci akcji spółek giełdowych
109

. Dlatego w przypadku przedsi�biorstw 

niegiełdowych nale�y je zast�pi� innym oszacowaniem warto�ci. 

W budowie miernika tworzenia warto�ci przez przedsi�biorstwa niegiełdowe 

zdecydowano si� na wykorzystanie wyceny metod� mno�nikow�. Jako argumenty 

przemawiaj�ce za takim rozwi�zaniem wskaza� nale�y: 

                                                
107

 Tak jak w spółkach giełdowych realizacja zysku kapitałowego jest równoznaczna z 

wyzbyciem si� własno�ci podmiotu, w przypadku przedsi�biorstw niegiełdowych wzrost 

jego warto�ci jest tak długo potencjalnym przepływem pieni��nym, jak długo wła�ciciel 

pozostaje wła�cicielem. Uczynienie tego potencjalnego przepływu pieni��nego przepływem 

faktycznym jest równoznaczne z wyzbyciem si� własno�ci przedsi�biorstwa. 
108

 Dla spółki giełdowej wielko�ci te s� dost�pne w dowolnym momencie. 
109

 Na ró�nice pomi�dzy poszczególnymi rodzajami warto�ci wskazano w rozdziale drugim. 
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• fakt, i� wycena mno�nikowa bazuje na notowaniach giełdowych spółek 

podobnych do analizowanej firmy – jest to zatem po�rednie wykorzystanie notowa�

giełdowych; 

• szybko�� i prostot� metody mno�nikowej – najwi�cej czasu zabiera 

zbudowanie grupy odniesienia składaj�cej si� z przedsi�biorstw podobnych do 

analizowanego oraz wybór mno�nika (lub kilku mno�ników); po pokonaniu tego 

etapu wycena mno�nikowa mo�e by� dokonana niemal mechanicznie. 

W proponowanym podej�ciu wskutek braku notowa� dla przedsi�biorstw 

niegiełdowych, wycena mno�nikowa potraktowana została jako substytut warto�ci 

rynkowej kapitału własnego. 

4.4.2. Charakterystyka szacunkowego dochodu nadwy�kowego 

Przedstawiona poni�ej koncepcja szacunkowego dochodu nadwy�kowego

(SDN)
110

 stanowi autorsk� propozycj� mierzenia wyniku tworzenia warto�ci dla 

wła�cicieli w danym okresie w przedsi�biorstwach niegiełdowych, w których funkcje 

zarz�dcze i wła�cicielskie skupione s� w jednym r�ku: 

SDN = (Vt – Vt-1) + (CF
+
 – CF

-
) – kKW x Vt-1   (4.25) 

gdzie: 

Vt – wynik wyceny metod� mno�nikow� w momencie t; 

Vt-1 – wynik wyceny metod� mno�nikow� w momencie t-1; 

CF
+
 – przepływy pieni��ne z przedsi�biorstwa do wła�cicieli w badanym okresie; 

CF
-
 – przepływy pieni��ne od wła�cicieli do przedsi�biorstwa w badanym okresie; 

kKW – koszt kapitału własnego. 

Szacunkowy dochód nadwy�kowy jest ró�nic� pomi�dzy zwrotem 

uzyskanym przez wła�cicieli przedsi�biorstwa a minimalnym zwrotem przez nich 

wymaganym (kosztem kapitału zaanga�owanego w przedsi�biorstwo). Zwrot 

uzyskany przez wła�cicieli składa si� z dwóch komponentów: faktycznego 

przepływu pieni��nego (jest to ró�nica CF
+
 – CF

-
) oraz potencjalnego przepływu 

pieni��nego (jest to ró�nica Vt – Vt-1). 

Oszacowana ró�nica pomi�dzy wycen� mno�nikow� na ko�cu i na pocz�tku 

analizowanego okresu (Vt – Vt-1) odzwierciedla przyrost warto�ci kapitału własnego 

badanego przedsi�biorstwa w analizowanym okresie. Jest to zarazem zysk 

kapitałowy, jaki zrealizowaliby wła�ciciele w analizowanym okresie, gdyby dokonali 

                                                
110

 Nazwa nawi�zuje do dochodu nadwy�kowego (ang. excess return) – uogólnionego 

miernika podobnego do SEVA, który mo�e by� stosowany tylko do spółek giełdowych. Por. 

S.D. Young, S.F. O’Byrne, op. cit., s. 28-43; A. Gabry�, Zarz�dzanie warto�ci� spółki w 

kontek�cie teorii chaosu, w: A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value 

Based Management – koncepcje, narz�dzia, przykłady, Poltext, Warszawa 2006, s. 214. 
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sprzeda�y przedsi�biorstwa na ko�cu tego okresu
111

. Jest to przepływ potencjalny, 

poniewa� w przypadku okresowej oceny przedsi�biorstw niegiełdowych b�d�cych 

własno�ci� i zarz�dzanych cały czas przez tych samych wła�cicieli, transakcja 

sprzeda�y nie jest dokonywana – wycena mno�nikowa jest w tym miejscu 

szacunkiem warto�ci, po której taka transakcja mogłaby by� dokonana. 

Nale�y ponadto zaznaczy�, �e przepływ faktyczny (ró�nica CF
+
 – CF

-
) 

uwzgl�dnia: 

• wypłaty dywidendy albo innego rodzaju wypłaty z zysku (w ramach CF
+
); 

• transfer gotówki z przedsi�biorstwa do wła�cicieli za po�rednictwem pozycji 

kosztowych (przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom – w ramach CF
+
); 

• ewentualne przepływy pieni��ne od wła�cicieli do przedsi�biorstwa (CF
-
). 

Potencjalny przepływ pieni��ny oraz faktyczny przepływ pieni��ny stanowi�

zwrot uzyskany przez wła�cicieli przedsi�biorstwa. Szacunkowy dochód 

nadwy�kowy jest ró�nic� mi�dzy zwrotem uzyskanym a zwrotem wymaganym przez 

wła�cicieli. Warto zwróci� uwag�, �e procentowo wyra�ony koszt kapitału własnego 

(kKW), który odzwierciedla oczekiwania wła�cicieli co do wymaganej przez nich 

stopy zwrotu z kapitału zainwestowanego w przedsi�biorstwo, odnoszony jest do 

warto�ci kapitału własnego na pocz�tku analizowanego okresu oszacowanej metod�

mno�nikow� (Vt-1). Takie podej�cie powiela mechanizm kalkulacji inwestora, który 

oczekuj�c okre�lonej stopy zwrotu, wymagania swoje odnosi do warto�ci kapitału 

własnego na pocz�tku analizowanego przez niego okresu. Wydaje si�, �e podobny 

mechanizm kalkulacji powinien by� udziałem wła�cicieli przedsi�biorstw 

niegiełdowych. Zilustrowa� to mo�na nast�puj�cym przykładem. 

Wła�ciciel zainwestował przed czterema laty 500 tys. zł w przedsi�biorstwo 

X, które prowadzi. Obecna wycena kapitału własnego tego biznesu (bazuj�ca na 

kilku metodach, w tym metodach porównawczych) wskazuje, �e jego obecna warto��

nie przekracza 200 tys. zł. Obecna warto�� kapitału własnego, czyli 200 tys. zł, 

powinna by� baz� odniesienia dla kalkulacji oczekiwanych zwrotów. Zrozumienie tej 

konieczno�ci ułatwi� powinna analiza sytuacji opartej na nast�puj�cych zało�eniach: 

• wła�ciciel znalazł kupuj�cego, który skłonny jest zapłaci� za własno��

przedsi�biorstwa 200 tys. zł w momencie t (Vt); 

• dotychczasowy wła�ciciel oraz kupuj�cy oczekuj� takiego samego zwrotu 

z kapitału równego 10% (kKW); 

• kwota, która w najbli�szym roku zostanie wypracowana i przekazana 

wła�cicielom z biznesu X wynosi 30 tys. zł; 

• warto�� tego biznesu a� do momentu t+1, nie licz�c kwoty przekazanej 

wła�cicielom, si� nie zmieni (Vt = Vt+1). 

                                                
111

 Wynik wyceny mno�nikowej obejmuje ju� dyskonto z tytułu braku płynno�ci 

przedsi�biorstwa niegiełdowego, jak równie� ewentualn� premi� za kontrol� w sytuacji 

uzasadniaj�cej jej zastosowanie.  
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Gdyby wła�ciciel przewidywan� faktyczn� stop� zwrotu w najbli�szym roku 

kalkulował w odniesieniu nie do obecnej warto�ci przedsi�biorstwa, tylko do 

zainwestowanego przed czterema laty kapitału, to otrzymałby wynik równy 6% (30 

tys. zł / 500 tys. zł). Wynik ten mógłby go skłoni� do sprzeda�y firmy, poniewa� byłby 

ni�szy od wymaganej przez niego stopy zwrotu (kosztu kapitału własnego) równej 

10%. Je�li doszłoby do sprzeda�y firmy X za 200 tys. zł, to z zainwestowanego 

kapitału kupuj�cy zrealizowałby w najbli�szym roku stop� zwrotu równ� 15% (30 

tys. zł kwoty przekazanej wła�cicielom w odniesieniu do 200 tys. zł inwestycji 

kupuj�cego w firm� X). Stopa ta przewy�sza wymagan� stop� zwrotu (kKW) równ�

10%. Oznacza to zatem, �e kapitał zainwestowany przez kupuj�cego w firm� X 

wytworzyłby przez jeden rok dodatkow� warto�� równ� 10 tys. zł (5% nadwy�kowej 

stopy zwrotu z 200 tys. zł), a warto�� kapitału kupuj�cego w momencie t+1 

wynosiłaby 230 tys. zł. Jednocze�nie gdyby sprzedaj�cy zainwestował �rodki 

uzyskane ze sprzeda�y firmy X w ten sposób, �e uzyskałby wymagan� przez siebie 

stop� zwrotu, to w momencie t+1 warto�� tego kapitału wynosiłaby 220 tys. zł. 

Natomiast gdyby nie sprzedał firmy X, to warto�� jego kapitału wynosiłaby 230 tys. 

zł. Dlatego te� kalkulowanie oczekiwanego zwrotu w odniesieniu do historycznych 

warto�ci zainwestowanego kapitału jest bł�dem. Gdyby bowiem wła�ciciel od 

samego pocz�tku odniósł przewidywany faktyczny zwrot w kwocie 30 tys. zł do 

bie��cej warto�ci przedsi�biorstwa równej 200 tys. zł, to otrzymałby stop� zwrotu 

równ� 15% i nie podj�łby bł�dnej decyzji o sprzeda�y przedsi�biorstwa X. 

Podkre�li� zatem nale�y, �e szacunkowy dochód nadwy�kowy prawidłowo 

odnosi oczekiwany zwrot do szacunku warto�ci kapitału własnego analizowanej 

firmy. Ponadto obejmuje on wszystkie dochody realizowane przez wła�cicieli 

przedsi�biorstwa przez nich zarz�dzanego. Poza tym jest on stosowalny do oceny 

przedsi�biorstwa w poszczególnych okresach, jednak nie ignoruje jednocze�nie 

implikacji długookresowych. Cecha ta wynika z uj�cia w formule szacunkowego 

dochodu nadwy�kowego nie tylko faktycznego przepływu pieni��nego z 

przedsi�biorstwa do wła�cicieli, ale tak�e przepływu potencjalnego. Przyj�� mo�na, 

�e ewentualne działania zmierzaj�ce do zwi�kszenia przepływu faktycznego w 

sposób, który naruszyłby długoterminow� zdolno�� przedsi�biorstwa do 

konkurowania, odbiłyby si� negatywnie na wielko�ci potencjalnego przepływu 

pieni��nego. Oznacza to, �e nie mo�na osi�gn�� atrakcyjnego poziomu 

szacunkowego dochodu nadwy�kowego dla pojedynczego okresu, prowadz�c 

działania szkodliwe dla perspektyw długoterminowych
112

. 

Analiza szacunkowego dochodu nadwy�kowego, bior�ca pod uwag� kryteria 

wyboru wła�ciwego miernika prowadzi do wniosku, �e jest to miara, która wypełnia 

je w najwi�kszym stopniu spo�ród analizowanych mierników. Po pierwsze mierzy 

                                                
112

 Przy zało�eniu, �e poprzez odpowiedni dobór przedsi�biorstw do grupy odniesienia oraz 

mno�ników do �redniej wa�onej decyduj�cej o wycenie mno�nikowej uda si� uzyska� tak�
miar� warto�ci, która odzwierciedli długoterminow� zdolno�� podmiotu do konkurowania i 

jego perspektywy rozwojowe. 
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wytworzon� warto�� dla wła�cicieli. Po drugie uwzgl�dnia finansow� specyfik�

niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, czyli przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci wła�cicielom. Po trzecie jest miar� wzgl�dnie prost�, łatw�

do zrozumienia. Po czwarte jest to miernik wewn�trzny koncentruj�cy si� na 

pomiarze wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli w danym okresie. Spełnia� mo�e 

tak�e inne zadania w kwestiach zwi�zanych z pomiarem warto�ci dla wła�cicieli, 

jednak jest adresowany do wła�cicieli i to jest jego główna funkcja. 

4.4.3. Procedura obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego  

Procedur� obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego w 

niegiełdowym przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli w sposób 

schematyczny przedstawiono na poni�szym rysunku. 

Rysunek 4.6 

Schemat kalkulacji szacunkowego dochodu nadwy�kowego 
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Procedura obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego w 

niegiełdowym przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli obejmuje 15 

kroków, które pogrupowa� mo�na w cztery etapy: 

• wyznaczenie CF
+
 i CF

-
 – obejmuje kroki od 1 do 4; 

• wyznaczenie Vt i Vt-1 – obejmuje kroki od 5 do 10; 

• wyznaczenie kosztu kapitału własnego – obejmuje kroki od 11 do 14; 

• podstawienie oszacowanych wielko�ci do wzoru na szacunkowy dochód 

nadwy�kowy – obejmuje krok 15. 

Etap I – wyznaczenie CF
+
 i CF

-

Krok 1 

W systemie finansowo-ksi�gowym przedsi�biorstwa wskaza� nale�y kwoty 

wypłacone w badanym okresie wła�cicielom z tytułu dywidendy (sp. z o.o. i S.A.) lub 

udziału w zysku (inne formy prawne działalno�ci podmiotu)
113

. 

Krok 2 

W drugim kroku nale�y zidentyfikowa� pozycje kosztowe wykorzystywane do 

przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom. Informacje na ten temat 

nale�y uzyska� od wła�cicieli oraz słu�b finansowo-ksi�gowych przedsi�biorstwa. 

Sposoby przez-kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom i powi�zane z nimi 

pozycje kosztowe to m.in.
114

: 

• wynagrodzenia wypłacane wła�cicielom i członkom ich rodzin – kwoty 

wypłacane z tego tytułu ustali� nale�y w oparciu o zapisy kont analitycznych kosztów 

wynagrodze�, a je�li takie konta analityczne nie s� prowadzone, to nale�y dokona�

przegl�du dokumentacji w tym zakresie (np. list płac, umów zlecenia i o dzieło itp.); 

• przenoszenie osobistych kosztów utrzymania na przedsi�biorstwo – 

dotyczy� mo�e kosztów samochodu, telefonu, internetu, energii (w przypadku 

powi�zania siedziby przedsi�biorstwa z miejscem zamieszkania wła�cicieli), 

materiałów (np. biurowych) itd. zu�ywanych przez wła�cicieli i członków ich 

rodzin
115

; kwoty kosztów zwi�zanych z wła�cicielami nale�y ustali� w oparciu o 

zapisy kont analitycznych odpowiednich kosztów w układzie funkcjonalno-

kalkulacyjnym, a je�li nie jest prowadzony, to z kont analitycznych wielu grup 

kosztów rodzajowych (zu�ycie materiałów i energii, usługi obce
116

); natomiast je�li 

                                                
113

 Kwestie te omówiono w rozdziale drugim. 
114

 Jest to lista otwarta. Wymieniono tylko cz�sto spotykane przykłady, lecz do przez-

kosztowego przekazywania warto�ci wła�cicielom wykorzysta� mo�na tak�e inne pozycje 

kosztowe. 
115

 Chodzi o koszty, które przez pracownika najemnego (czerpi�cego dochody np. tylko ze 

stosunku pracy) ponoszone s� z dochodu rozporz�dzalnego i zwi�zane s� ze zwykłym 

funkcjonowaniem jego i jego rodziny, a przez wła�ciciela przedsi�biorstwa (np. osob�
fizyczn� prowadz�c� działalno�� gospodarcz�) ujmowane s� w kosztach przedsi�biorstwa. 

Omówiono je w rozdziale drugim. 
116

 Przykładowo koszty zwi�zane z samochodem u�ywanym przez wła�ciciela, je�li układ 

funkcjonalno-kalkulacyjny kosztów nie jest prowadzony, mog� by� zaewidencjonowane w 
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takie konta analityczne nie s� prowadzone, to nale�y dokona� przegl�du 

dokumentacji w tym zakresie (np. faktury, ewidencje pojazdów itp.); 

• transakcje pomi�dzy podmiotami powi�zanymi – kwoty kosztów w 

transakcjach z podmiotami zwi�zanymi z wła�cicielami nale�y ustali� w oparciu o 

zapisy kont analitycznych odpowiednich kosztów rodzajowych (głównie usług 

obcych
117

); natomiast je�li takie konta analityczne nie s� prowadzone, to nale�y 

dokona� przegl�du dokumentacji w tym zakresie (np. faktury itp.). 

Je�li w poszczególnych kategoriach kosztowych wspomniane wy�ej konta 

analityczne przyporz�dkowane do wła�cicieli i członków ich rodzin nie funkcjonuj�, 

to dla ułatwienia obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego w przyszło�ci, 

nale�y takie konta analityczne wprowadzi�. 

Efektem prac w kroku 2 powinno by� okre�lenie kwot tych kosztów, których 

beneficjentami s� wła�ciciele. 

Krok 3 

Kwoty wyznaczone w kroku 2 nale�y podzieli� na dwie cz��ci: 

• koszty faktyczne, których wysoko�� jest uzasadniona realizacj� czynno�ci 

niezb�dnych do funkcjonowania przedsi�biorstwa; 

• pozostał� cz���, której wysoko�ci nie mo�na uzasadni� wykonywan�

prac� – stanowi ona kwot� transferu warto�ci do wła�cicieli. 

Wyznaczaj�c kwoty wykorzystywane do przez-kosztowego transferu warto�ci 

do wła�cicieli, posłu�y� si� zatem nale�y kategori� kosztu alternatywnego. Zgodnie z 

powy�szym rozró�nieniem za przez-kosztowe przekazywanie warto�ci uzna� mo�na 

ró�nic� pomi�dzy kwotami wyznaczonymi w kroku 2 a tak� ich wysoko�ci�, któr�

przybrałyby, gdyby ich beneficjentami były podmioty niepowi�zane z wła�cicielami. 

                                                

układzie rodzajowym w kosztach zu�ycia materiałów i energii (koszty paliwa, materiałów 

eksploatacyjnych), usług obcych (przegl�dy, naprawy), pozostałych kosztach rodzajowych 

(ubezpieczenie samochodu). Dodatkowo uwzgl�dni� nale�y koszty finansowania takiego 

samochodu, np. opłat leasingowych, które mog� by� wykazywane w usługach obcych lub 

kosztach finansowych. Analiz� upraszcza korzystanie przez przedsi�biorstwo z usług firm 

flotowych, poniewa� wtedy wyznaczenie kosztów samochodu u�ywanego przez wła�ciciela 

sprowadza si� do zidentyfikowania wielko�ci przypisanych do tego samochodu kosztów 

usług obcych (opłaty dla firmy flotowej) i zu�ycia paliwa w kosztach zu�ycia materiałów i 

energii (je�li nie jest rozliczane w ramach opłat dla firmy flotowej). 

Koszty telefonów i dost�pu do sieci, których beneficjentami s� wła�ciciele i członkowie 

ich rodzin nale�y ustali� w oparciu o zapisy kont analitycznych usług obcych, a energii 

elektrycznej, cieplnej i wody oraz materiałów biurowych i innych – w oparciu o zapisy kont 

analitycznych zu�ycia materiałów i energii. 

Samochody i telefony przypisane powinny by� do konkretnych osób, a je�li takie 

przypisanie nie jest mo�liwe (samochód lub telefon jest u�ywany przez kilka osób) do 

przyporz�dkowania kosztów do poszczególnych osób u�y� mo�na odpowiednich kluczy 

podziałowych (np. według liczby przejechanych kilometrów na podstawie ewidencji 

pojazdu). Zauwa�y� jednak nale�y, �e je�li samochód czy telefon jest współu�ytkowany 

przez kilka osób, to z reguły nie jest wykorzystywany do przez-kosztowego przekazywania 

warto�ci wła�cicielom. 
117

 Cho� zale�y to od schematów ksi�gowa� stosowanych w podmiocie. 
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Krok 4 

Nale�y zidentyfikowa� wszystkie przepływy pieni��ne od wła�cicieli do 

przedsi�biorstwa (CF
-
), które nast�piły w badanym okresie. Przykładowo wpłaty na 

powi�kszenie kapitału własnego odczyta� mo�na ze sprawozdania finansowego 

(zestawienie zmian w kapitale własnym lub informacji dodatkowej), a w przypadku 

braku takiej informacji – z systemu finansowo-ksi�gowego lub dokumentacji w tym 

zakresie. 

Etap II – wyznaczenie Vt i Vt-1

Elementem składowym formuły obliczeniowej szacunkowego dochodu 

nadwy�kowego jest wynik wyceny metod� mno�nikow�, przy czym wyceny tej dokona�

nale�y dwukrotnie, tj. dla danych z pocz�tku, jak i z ko�ca badanego okresu
118

. 

Krok 5 

Nale�y wyznaczy� grup� odniesienia, która powinna si� składa� ze spółek 

giełdowych podobnych do analizowanego przedsi�biorstwa
119

, tj. działaj�cych w tym 

samym sektorze, poddawanych podobnym siłom rynkowym
120

. Bardziej szczegółowe 

podobie�stwo dotyczy� mo�e m.in. produktów i odbiorców, rozmiarów działalno�ci, 

stosowanej technologii, charakteru konkurencji, osi�ganych wyników, w tym 

wska�ników płynno�ci, efektywno�ci, zadłu�enia, rentowno�ci, wieku, charakteru, 

rodzaju aktywów, struktury organizacyjnej, do�wiadczenia pracowników, 

stosowanych metod rachunkowo�ci, ryzyka i stopy dywidendy
121

. 

Krok 6 

Nale�y wybra� mno�niki, które posłu�� do wyceny. Ka�dy mno�nik jest 

relacj� warto�ci do zmiennej ekonomicznej b�d�cej podstaw� wyceny: 

                                                
118

 Dotyczy to incydentalnego obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego, jak 

równie� przy ci�głym wykorzystywaniu tego miernika – obliczenia go po raz pierwszy. W 

kolejnych okresach je�li grupa odniesienia oraz wybór mno�ników nie wymaga modyfikacji, 

czynno�ci opisane w etapie II nale�y wykonywa� tylko jeden raz, a jako Vt-1 wykorzystywa�
wynik wyceny mno�nikowej z ko�ca poprzedniego okresu badawczego. 
119

 Definiowanie grupy odniesienia przebiega analogicznie do szukania przedsi�biorstw 

podobnych w procesie szacowania współczynnika beta za pomoc� równania R.S. Hamady. 
120

 A. Damodaran twierdzi nawet, �e porównywaln� do wycenianej mo�e by� ka�da firma, 

która jest do niej podobna pod wzgl�dem przepływów pieni��nych, potencjału wzrostu oraz 

ryzyka i to niezale�nie od tego, w jakiej bran�y działa. Natomiast poszukuj�c 

przedsi�biorstw porównywalnych w danej bran�y czyni si� domy�lne zało�enie, �e firmy te 

charakteryzuj� si� podobnymi przepływami pieni��nymi, potencjałem wzrostu oraz 

ryzykiem. Por. A. Damodaran, Relative Valuation, working paper, Stern School of Business, 

http://pages.stern.nyu.edu/~ADAMODAR (dost�p 10.03.2005), s. 15. 
121

 Ró�ne szczegółowe metody pomocne w tworzeniu grupy odniesienia omówiono w: A. 

Damodaran, Relative…, wyd. cyt., s. 15-21. 

W poszukiwaniu przedsi�biorstw podobnych nie nale�y ogranicza� si� do rynku 

lokalnego. Mo�na zatem przeanalizowa� podobie�stwo wycenianej firmy do przedsi�biorstw 

z innych krajów, o ile wymienione powy�ej charakterystyki uzasadniaj� takie porównania. 

Ma to szczególnie sens, kiedy wyceniane przedsi�biorstwo działa w bran�y reprezentowanej 

na lokalnym rynku przez nieliczne podmioty. Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 261. 
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ZE

W
M =   (4.26) 

gdzie: 

M – mno�nik warto�ci przedsi�biorstwa lub kapitału własnego, 

W – warto�� przedsi�biorstwa lub kapitału własnego, 

ZE – zmienna ekonomiczna b�d�ca podstaw� wyceny. 

Dla obliczania szacunkowego dochodu nadwy�kowego proponuje si� wycen�

mno�nikow� b�d�c� �redni� wa�on� oszacowa� warto�ci na podstawie kilku 

mno�ników z ró�nych grup, zarówno je�li chodzi o podział ze wzgl�du na licznik, jak 

i na mianownik mno�nika. 

W�ród mno�ników wykorzystywanych do wyceny konkretnego 

przedsi�biorstwa powinny znale�� si� zatem zarówno mno�niki kapitału własnego i 

mno�niki warto�ci przedsi�biorstwa
122

, jak i mno�niki z ró�nych grup wyró�nionych 

na podstawie kryterium mianownika
123

: 

• mno�niki zysku (ang. earnings multiples); 

• mno�niki przepływów pieni��nych; 

• mno�niki warto�ci ksi�gowej albo warto�ci odtworzeniowej (ang. book 

value or replacement value multiples); 

• mno�niki przychodów (ang. revenue multiples); 

• mno�niki specyficzne dla firm z danej bran�y (ang. sector-specific multiples)
124

; 

• mno�niki zło�one
125

. 

W�ród mno�ników kapitału własnego wykorzysta� mo�na m.in.
126

: 

                                                
122

 Mno�niki kapitału własnego (ang. equity multiples) w liczniku wykorzystuj� warto��
kapitału własnego (globalnie lub w przeliczeniu na jedn� akcj�), a wynikiem wyceny przy 

pomocy tych mno�ników jest warto�� kapitału własnego wycenianego przedsi�biorstwa. 

Mno�niki warto�ci przedsi�biorstwa (ang. enterprise value multiples) – w liczniku 

wykorzystuj� warto�� przedsi�biorstwa (sum� kapitału własnego i kapitału obcego) w uj�ciu 

globalnym. Wynikiem wyceny przy pomocy tych mno�ników jest warto�� przedsi�biorstwa. 

Aby otrzyma� warto�� kapitału własnego, nale�y od niej odj�� warto�� kapitału obcego. 

Zaleca si� stosowanie w mno�nikach wielko�ci globalnych, poniewa� w przypadku 

niektórych podmiotów nie mo�na obliczy� jednostkowej warto�ci cz��ci odzwierciedlaj�cej 

kapitał własny. 
123

 Por. A. Damodaran, Relative…, wyd. cyt., s. 3; P. Fernandez, Valuation using multiples. 

How do analysts reach their conclusions?, IESE Business School, working paper, 

04.06.2001, http//ssrn.papers.com (dost�p 14.02.2004), s. 3. 
124

 Gdzie w mianowniku mno�nika wyst�powa� mog� wielko�ci wyra�one w jednostkach 

naturalnych, takie jak ilo�� wydobytego surowca, liczba sprzedanych produktów, liczba 

klientów czy potencjalnych klientów. 
125

 Na przykład zło�one mno�niki odnosz�ce si� do wzrostu (ang. growth-referenced 

multiples), takie jak P/EG (oznaczany te� skrótem PEG), b�d�cy relacj� mno�nika P/E do 

prognozowanego na kolejne lata wzrostu EPS, czy mno�nik EV/EG, b�d�cy relacj�
obliczonego na podstawie danych historycznych EV/EBITDA do prognozowanego na 

kolejne lata wzrostu EBITDA. Por. P. Fernandez, Valuation using multiples…, wyd. cyt., 

s. 5. 
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• P/E (ang. price earnings ratio, PER) – wska�nik cena / zysk, wyznaczany 

według wzoru: 

kapitalizacja rynkowa cena jednej akcji 
P/E =

zysk netto 
=

zysk netto na jedn� akcj� (EPS)
(4.27)

• P/CE (ang. price to cash earnings) – wska�nik cena / nadwy�ka 

finansowa, wyznaczany według wzoru: 

kapitalizacja rynkowa 
P/CE =

zysk netto + amortyzacja 
 (4.28)

• P/LFCF (ang. price to levered free cash flow) – wska�nik wyznaczany 

według wzoru: 

kapitalizacja rynkowa 
P/LFCF =

(zysk oper.– odsetki)(1-T) + amort. – ∆KON – nakłady inwest. 
 (4.29)

• P/BV (ang. price to book value) – wska�nik cena / warto�� ksi�gowa, 

wyznaczany według wzoru: 

kapitalizacja rynkowa 
P/BV =

warto�� ksi�gowa kapitału własnego 
 (4.30)

• P/S (ang. price to sales) – wska�nik cena / sprzeda�, wyznaczany według 

wzoru: 

kapitalizacja rynkowa cena jednej akcji 
P/S =

przychody ze sprzeda�y
=

sprzeda� na jedn� akcj� (SPS) 
 (4.31)

W�ród mno�ników warto�ci przedsi�biorstwa (sumy warto�ci kapitału 

własnego i obcego) wykorzysta� mo�na m.in.
127

: 

                                                
126

 Oprócz omówionych tutaj mno�ników kapitału własnego wymienia si� takie, jak: cena / 

klient (relacja rynkowej kapitalizacji do liczby klientów) czy cena / potencjalny klient 

(relacja rynkowej kapitalizacji do liczby potencjalnych klientów), u�ywane m.in. do wyceny 

firm internetowych. Por. P. Fernandez, Valuation using multiples…, wyd. cyt., s. 4. 
127

 Wymieniono przykłady najcz��ciej u�ywanych mno�ników. W praktyce w zale�no�ci od 

potrzeb i celu wyceny budowa� mo�na inne wska�niki, przy czym w ich konstrukcji 

pami�ta� nale�y, �e licznik i mianownik powinny mie� zwi�zek merytoryczny. Oznacza to 

np., �e je�li w liczniku jest miara warto�ci kapitału własnego, to w mianowniku powinna by�
te� miara zwi�zana z kapitałem własnym, wielko�� przynale�na wła�cicielom, tzn. po 

uwzgl�dnieniu wpływu efektów finansowania kapitałem obcym (np. zysk netto czy FCFE). 

Je�li natomiast w liczniku znajduje si� miara warto�ci całego przedsi�biorstwa, to w 

mianowniku powinna by� miara zwi�zana z kapitałem całkowitym (własnym i obcym), 

przynale�na wszystkim dawcom kapitału, tzn. przed uwzgl�dnieniem wpływu efektów 

finansowania kapitałem obcym (np. zysk operacyjny, EBITDA, warto�� ksi�gowa 

aktywów). Z tego powodu trafniejszy merytorycznie wydaje si� wska�nik EV/S ni� P/S, 

dlatego te� warto�� przedsi�biorstwa zestawia si� z EBITDA, a warto�� kapitału własnego z 

zyskiem netto (we wska�niku P/E). 
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• EV/EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA) – wska�nik wyznaczany 

według wzoru: 

warto�� przedsi�biorstwa 
EV/EBITDA =

zysk przed spłat� odsetek, opodatkow. i amortyzacj�
(4.32)

• EV/S (ang. enterprise value to sales) – wska�nik warto��

przedsi�biorstwa / sprzeda�, wyznaczany według wzoru: 

warto�� przedsi�biorstwa 
EV/S =

przychody ze sprzeda�y 
 (4.33)

• EV/FCFF (ang. enterprise value to free cash flow to firm) – wska�nik 

wyznaczany według wzoru: 

warto�� przedsi�biorstwa 
EV/FCFF =

FCFF
128  (4.34)

Do wyceny wykorzysta� mo�na tak�e mno�niki porównane do ich 

historycznych poziomów dla danej firmy, do �rednich poziomów z rynku czy do 

�redniej bran�owej, czyli tzw. mno�niki relatywne (ang. relative multiples), b�d�ce 

relacj� aktualnego mno�nika dla danej firmy do odpowiedniej �redniej – 

historycznej, rynkowej czy bran�owej
129

. 

Do �redniej wa�onej wybiera� nale�y mno�niki mało podatne na ewentualne 

działania polegaj�ce na kreatywnej rachunkowo�ci
130

 i bli�ej zwi�zane z warto�ci�

(tzn. oparte raczej na przepływach pieni��nych ni� na zysku), a w sytuacji �redniej 

zło�onej tak�e z innych mno�ników, nale�y wspomnianym wy�ej mno�nikom nada�

                                                
128

 Zakłada si�, �e w spółkach giełdowych nie wyst�puje przez-kosztowe przekazywanie 

warto�ci. Dlatego do wyliczenia tego mno�nika dla grupy odniesienia zaleca si� obliczanie 

FCFF według wzoru (3.3). Natomiast w kroku 8 FCFF dla wycenianego przedsi�biorstwa 

oblicza� nale�y zgodnie z wzorem (3.4), tj. z uwzgl�dnieniem przez-kosztowego 

przekazywania warto�ci wła�cicielom. 
129

 Por. P. Fernandez, Valuation using multiples…, wyd. cyt., s. 5. 

Dla niektórych przedsi�biorstw cz��ci mno�ników nie mo�na obliczy�. Przykładowo w 

przypadku mno�nika P/E, je�li EPS jest ujemny, to mno�nik nie ma interpretacji 

ekonomicznej i zazwyczaj si� go nie podaje. Ma to znaczenie dla wyznaczania mno�nika dla 

grupy odniesienia. W razie odrzucenia tych przedsi�biorstw �rednia (czy mediana) b�dzie 

zawy�ona i niereprezentatywna dla danej bran�y, poniewa� odrzuca si� firmy z gorszymi 

wynikami (ujemnymi). Wyj�ciem z tej sytuacji mo�e by� obliczenie mno�nika dla grupy 

odniesienia na podstawie zagregowanych dla całej grupy wielko�ci licznika i mianownika 

albo wybór mno�nika, którego ten problem nie dotyczy. W ten sposób poziom wyników 

przedsi�biorstw z danej bran�y wpływa� mo�e na wybór mno�ników do wyceny. Por. A. 

Damodaran, Relative…, wyd. cyt., s. 10. 
130

 Im ni�ej w rachunku zysków i strat znajduje si� zmienna ekonomiczna brana do 

mianownika mno�nika, tym wi�ksza zale�no�� tej zmiennej ekonomicznej od przyj�tych w 

przedsi�biorstwie zasad rachunkowo�ci, a tak�e celowych zabiegów kreatywnej 

rachunkowo�ci. Dlatego te� np. P/S jest mniej zale�ne od kreatywnej rachunkowo�ci ni�
EV/EBITDA, a ten mno�nik od P/E. 
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wi�ksze wagi. Poza tym jednym z kryteriów doboru mno�ników do �redniej wa�onej i 

przyznawanych im wag powinna by� ich ujemna korelacja w przypadku 

ewentualnych działa� ze strony pracowników, zmierzaj�cych do poprawy wyceny za 

pomoc� kreatywnej rachunkowo�ci
131

. 

Zalecenia co do wyboru mno�ników sprowadzi� mo�na do propozycji, aby do 

�redniej wa�onej wybiera� mo�liwie urozmaicone mno�niki pochodz�ce z ró�nych 

wierszy (szczególnie od 1 do 4), jak i z ró�nych kolumn tabeli 4.1. 

Tabela 4.1 

Tabela wyboru mno�ników 
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������	����
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ródło: opracowanie własne. 

W doborze mno�ników kierowa� si� nale�y ponadto specyfik� wycenianego 

przedsi�biorstwa, charakterystyk� bran�y, w której działa itp. Mno�niki powinny by�

oparte na zmiennych ekonomicznych, które w przypadku wycenianego 

przedsi�biorstwa s� najbardziej skorelowane z jego warto�ci�. Wskazówk� w 

doborze mno�ników mo�e by� tabela 4.2, zbudowana na podstawie do�wiadcze�

praktycznych, z których wynika, �e do wyceny przedsi�biorstw z okre�lonych bran�

pewnych mno�ników u�ywa si� cz��ciej ni� innych
132

. 

Krok 7 

Nale�y wyznaczy� wybrane mno�niki dla poszczególnych spółek z grupy 

odniesienia na podstawie ich wyceny rynkowej oraz wła�ciwych zmiennych 

ekonomicznych (w zale�no�ci od rodzaju mno�nika). W tym celu nale�y wykorzysta�

notowania giełdowe spółek podobnych, a wielko�ci zmiennych ekonomicznych 

pozyska� ze sprawozda� finansowych lub raportów okresowych. Nast�pnie nale�y 

u�redni� ka�dy z mno�ników
133

. 

                                                
131

 Chodzi o dobór takich mno�ników, �eby ewentualne wysiłki osoby ocenianej na podstawie SDN, 

zmierzaj�ce do wywindowania wyceny mno�nikowej jak najwy�ej na ko�cu okresu, powodowały 

odwrotny efekt w dwóch u�rednianych mno�nikach (wzrost zmiennej ekonomicznej b�d�cej 

podstaw� jednego mno�nika i spadek zmiennej ekonomicznej b�d�cej podstaw� drugiego mno�nika). 
132

 Por. A. Damodaran, Investment…, wyd. cyt., s. 957.
133

 Warto�� wybranego mno�nika dla spółek z grupy odniesienia mo�e opiera� si� na danych 

chwilowych lub te� u�rednionych dla dłu�szego okresu w celu ograniczenia wpływu 

krótkoterminowej zmienno�ci danych finansowych. Operacja ta mo�e te� polega� na wyliczeniu 

mediany, na któr� mniejszy wpływ maj� wielko�ci skrajne badanego zjawiska. Nast�pnie wyniki 

uzyskane dla poszczególnych przedsi�biorstw podobnych u�rednia si� (lub oblicza median�), 
otrzymuj�c mno�nik dla grupy odniesienia (MGO). U�rednienie mo�e by� oparte na �redniej 
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Tabela 4.2 

Najcz��ciej u�ywane mno�niki w ró�nych bran�ach 
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ródło: opracowanie własne na podstawie: P. Fernandez, Valuation using multiples. How do 

analysts reach their conclusions?, IESE Business School, working paper, 04.06.2001, 

http//ssrn.papers.com (dost�p 14.02.2004), s. 6. 

                                                

arytmetycznej lub �redniej wa�onej, je�li podobie�stwo spółek z grupy odniesienia do 

przedsi�biorstwa wycenianego jest zró�nicowane. 

Nale�y przy tym pami�ta� o konieczno�ci konsekwentnego stosowania danych do licznika i 

mianownika ka�dego z mno�ników. Mo�liwe s� bowiem ró�ne podej�cia szczegółowe (na 

przykładzie P/E – w liczniku cena akcji pochodzi� mo�e z ostatniego dost�pnego notowania lub 

�redniej z ostatnich tygodni, miesi�cy, a nawet roku; EPS w mianowniku wzoru mo�e pochodzi�
z ostatniego rocznego sprawozdania finansowego, ostatnich czterech kwartałów, mo�e te� by�
prognozowanym zyskiem netto na jedn� akcj� na rok nast�pny; dodatkowo u�yty w obliczeniach 

zysk netto mo�e obejmowa� wynik zdarze� nadzwyczajnych albo go nie uwzgl�dnia�). 
Zachowanie konsekwencji w obliczeniach mo�e by� utrudnione przez ró�nice mi�dzy 

firmami w okre�leniu roku sprawozdawczego, jak równie� przez stosowanie ró�nych standardów 

rachunkowo�ci w porównywanych firmach. Por. P. Szczepankowski, op. cit., s. 237; A. 

Damodaran, Relative…, wyd. cyt., s. 5-8. 
134

 P/FAD (ang. price to funds available for distribution) jest wariantem mno�nika P/LFCF. 

FAD to nadwy�ka finansowa (zysk netto + amortyzacja) pomniejszona o wydatki 

inwestycyjne oraz amortyzacj� nieruchomo�ci obci��onych hipotek�. 
135

 NAV to warto�� aktywów netto (ang. net asset value). 
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Krok 8 

Nale�y wyznaczy� dla analizowanego przedsi�biorstwa zmienne 

ekonomiczne, które wykorzystano w mianownikach mno�ników dla grupy 

odniesienia. W tym celu si�gn�� nale�y do sprawozdania finansowego 

analizowanego przedsi�biorstwa, a je�li nie jest dost�pne – do systemu finansowo-

ksi�gowego. 

Nale�y zadba� o to, aby zmienne te były tak samo zdefiniowane jak przy 

obliczaniu wska�ników dla grupy odniesienia, z wyj�tkiem tych zmiennych, których 

wysoko�� jest wra�liwa na przez-kosztowe przekazywanie warto�ci wła�cicielom
136

. 

Krok 9 

Nale�y wymno�y� �rednie mno�niki dla grupy odniesienia (z kroku 7) przez 

wła�ciwe zmienne ekonomiczne dla wycenianego przedsi�biorstwa (wyznaczone w 

kroku 8): 

XGO ZEMW ×=   (4.35) 

gdzie: 

W – warto�� kapitału własnego lub przedsi�biorstwa, w zale�no�ci od wybranego 

mno�nika, 

MGO – mno�nik wyznaczony dla grupy odniesienia, 

ZEX – zmienna ekonomiczna dla wycenianego przedsi�biorstwa X, odpowiadaj�ca 

mianownikowi wybranego mno�nika. 

Nast�pnie nale�y u�redni� uzyskane szacunki warto�ci kapitału własnego, 

zgodnie z zało�eniami dotycz�cymi wag, poczynionymi w kroku 6. Efektem tego 

kroku jest poszukiwane oszacowanie warto�ci. 

Krok 10 

Warto�� otrzyman� w kroku 9 nale�y zmniejszy� o dyskonto z tytułu braku 

płynno�ci, jak równie�, poniewa� szacunkowy dochód nadwy�kowy wyliczany jest z 

reguły dla wła�cicieli posiadaj�cych pakiet kontrolny własno�ci, powi�kszy� o 

premi� za kontrol�. 

Etap III – wyznaczenie kosztu kapitału własnego 

W procedurze odniesiono si� do zastosowania jednej z dwóch metod: CAPM 

z równaniem R.S. Hamady oraz metody składania
137

. Metody te maj� dwa elementy 

                                                
136

 Zakłada si� bowiem, �e w spółkach giełdowych nie wyst�puje przez-kosztowe 

przekazywanie warto�ci, natomiast w niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez 

wła�cicieli transfery te wyst�puj�. 
137

 Trzecia z mo�liwych do zastosowania metod – obligacje plus – jest prosta w 

zastosowaniu jedynie, je�li analizowane przedsi�biorstwo jest emitentem obligacji. W 

przeciwnym wypadku procedura wyznaczania kosztu kapitału własnego t� metod� si�
komplikuje, bowiem wymaga zastosowania metody opieraj�cej si� na syntetycznej ocenie 

ratingowej. Dlatego te� w procedurze jej nie omówiono. Kwestie te poruszono w rozdziale 

trzecim. 
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wspólne (szacowanie stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko rynkowe), natomiast 

ró�ni� si� krokiem trzecim. 

Krok 11 

Nale�y oszacowa� stop� zwrotu woln� od ryzyka (rf) jako stop� dochodu w 

terminie do wykupu (YTM) dwuletnich obligacji skarbowych
138

. Aktualne dane 

dotycz�ce tych obligacji prezentowane s� na stronach internetowych GPW w 

Warszawie, jak równie� wielu instytucji finansowych
139

. 

Krok 12 

Nale�y wyznaczy� premi� za ryzyko rynkowe (rm – rf), korzystaj�c z 

szacunków dokonanych przez A. Damodarana, które publikowane s� m.in. na jego 

stronie internetowej http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (updated data � data 

sets � risk premiums for other markets)
140

. 

Krok 13A – dla CAPM 

Współczynnik beta powinien zosta� oszacowany z wykorzystaniem równania 

R.S. Hamady, przy czym w wi�kszo�ci analizowanych przedsi�biorstw wła�cicieli jest 

niewielu (s� niezdywersyfikowani), dlatego te� nale�y wyznaczy� bet� całkowit�
141

. 

Po pierwsze dla przedsi�biorstw z grupy odniesienia wyznaczonej w kroku 5 

nale�y obliczy� współczynniki beta lewarowane, zgodnie z wzorem
142

: 

( )
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mi
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ρβ ×==    (4.36) 

Po drugie uzyskane beta lewarowane (βi = βL) nale�y oddłu�y� za pomoc�

wzoru R.S. Hamady przy u�yciu wska�ników struktury kapitału (D/E) i efektywnych 

stawek podatkowych (T) dla przedsi�biorstw z grupy odniesienia, otrzymuj�c bety 

nielewarowane (βU): 
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β     (4.37) 

                                                
138 S� to w chwili obecnej jedyne zerokuponowe obligacje skarbowe (czyli instrumenty o 
podstawie dyskontowej) dost�pne w obrocie na GPW w Warszawie, a zatem ich stopa 
dochodowo�ci nadaje si� do oszacowania kosztu alternatywnego zastosowania kapitału 
wła�cicieli przedsi�biorstw przez nich zarz�dzanych (s� to obligacje hurtowe dost�pne dla 
indywidualnych inwestorów na rynku wtórnym pod warunkiem posiadania rachunku 
papierów warto�ciowych w biurze maklerskim). 
139 Np. http://www.aliorbank.pl/pl/biuro_maklerskie/centrum_publikacji/rentownosc_obligacji 
(dost�p 29.01.2010). Jako oszacowanie stopy zwrotu wolnej od ryzyka przyj�� nale�y stop�
dochodu w terminie do wykupu (YTM) zerokuponowej obligacji dwuletniej (pierwsze dwie 
litery nazwy to OK) o jak najpó�niejszym terminie wykupu (oznaczonym przez cztery ostatnie 
cyfry nazwy obligacji, np. nazwa OK0712 oznacza obligacj� o terminie wykupu w lipcu 2012 
roku). 
140 Chodzi o warto�� wyznaczon� dla Polski w kolumnie „Total Risk Premium”. Według 
danych ze stycznia 2010 roku premia za ryzyko rynkowe dla Polski wynosiła 6,08%. 
141 Kwestie te omówiono w rozdziale trzecim. 
142 Oznaczenia wzorów tak jak w rozdziale trzecim. 
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Po trzecie je�li wła�ciciele s� niezdyswersyfikowani i nie przewiduje si� w 

najbli�szym czasie wej�cia podmiotu na giełd� papierów warto�ciowych, nale�y na 

podstawie bety nielewarowanej (βU) i współczynnika korelacji liniowej Pearsona 

stóp zwrotu z akcji spółki i z rynku (�i,m) obliczy� nielewarowan� bet� całkowit�

(βUc) dla ka�dej spółki z grupy odniesienia: 

mi

U
Uc

,ρ

β
β =      (4.38) 

Po czwarte otrzymane nielewarowane bety całkowite nale�y u�redni�, 

otrzymuj�c nielewarowan� bet� całkowit� dla analizowanego przedsi�biorstwa.  

Po pi�te nielewarowan� bet� całkowit� nale�y dodłu�y� za pomoc�

wska�nika struktury kapitału (D/E) i efektywnej stawki podatkowej (T) dla 

analizowanego przedsi�biorstwa, wyznaczaj�c lewarowan� bet� całkowit� (βLc) dla 

analizowanego przedsi�biorstwa: 

( ) 	
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D
TUcLc 11ββ    (4.39) 

Tak obliczon� bet� całkowit� nale�y podstawi� do wzoru z CAPM.  

Je�li obliczenie nielewarowanych współczynników beta dla grupy odniesienia 

byłoby niemo�liwe lub zbyt uci��liwe, jako u�rednion� βU dla grupy odniesienia 

wykorzysta� mo�na szacunki dokonane przez A. Damodarana, które publikowane s�

m.in. na jego stronie internetowej http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (updated 

data � data sets � levered and unlevered betas by industry)
143

. 

Krok 13B – dla metody składania 

Nale�y oszacowa� premi� za ryzyko specyficzne (RPS), która odzwierciedla 

dodatkow� stop� zwrotu, jakiej oczekiwaliby inwestorzy z inwestycji w analizowane 

przedsi�biorstwo w zwi�zku z ryzykiem specyficznym wynikaj�cym z charakterystyki 

bran�y lub takich cech jak np. mała wielko�� przedsi�biorstwa, wysokie ryzyko 

finansowe, niski stopie� dywersyfikacji działalno�ci, familizm powoduj�cy 

nieefektywn� alokacj� zasobów, niewystarczaj�ce kwalifikacje pracowników, 

niedostosowana struktura organizacyjna. Z reguły w przypadku niegiełdowych 

przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli premia za ryzyko specyficzne waha 

si� w granicach od jednego do kilku punktów procentowych. Jest to metoda 

subiektywna, dlatego wysoko�� premii za ryzyko specyficzne zale�y od do�wiadczenia 

wyceniaj�cego. 

Krok 14 

Nale�y podstawi� elementy oszacowane w krokach 11-13 (rf w kroku 11, (rm – 

rf) w kroku 12, βc w kroku 13A, a RPs w kroku 13B) do odpowiednich wzorów i 

wyznaczy� koszt kapitału własnego: 

                                                
143 Chodzi o warto�� wyznaczon� dla wybranego sektora w kolumnie „Unlevered Beta”. 
Wykorzysta� mo�na tak�e współczynniki beta całkowite (total beta by industry sector), z 
tym �e dost�pne s� jedynie współczynniki obliczone w oparciu o dane przedsi�biorstw z 
USA.  
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• dla CAPM 

kKW = rf + βLc(rm – rf)    (4.40) 

• dla metody składania 

kKW = rf + (rm – rf) + RPS   (4.41) 

Etap IV – podstawienie do formuły szacunkowego dochodu nadwy�kowego 

Krok 15 

Wielko�ci oszacowane w krokach 1-14 nale�y podstawi� do formuły 

szacunkowego dochodu nadwy�kowego: 

SDN = (Vt – Vt-1) + (CF+ – CF-) – kKW x Vt-1  (4.42) 
gdzie: 
CF+ = kwoty oszacowane w kroku 1 + kwoty oszacowane w kroku 3; 
CF- = kwoty oszacowane w kroku 4; 
Vt , Vt-1 = kwoty oszacowane w kroku 10 (dwukrotnie – dla pocz�tku i ko�ca 
badanego okresu); 
kKW = stopa procentowa oszacowana w kroku 14. 

�

Opisane w procedurze czynno�ci, w szczególno�ci obliczeniowe, nale�y w 
miar� mo�liwo�ci zautomatyzowa�, najlepiej poprzez odpowiednie wprowadzenie ich 
do systemu informatycznego przedsi�biorstwa. Wtedy mo�liwe b�dzie wykorzystanie 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego w sposób ci�gły w podejmowaniu decyzji w 
przedsi�biorstwie. Nale�y podkre�li�, �e po wprowadzeniu wszystkich danych do 
systemu informatycznego, zainicjowania ci�głego importowania danych giełdowych, 
system oparty na szacunkowym dochodzie nadwy�kowym b�dzie wymagał jedynie 
okresowego przegl�du grupy odniesienia pod k�tem przystawania do charakterystyk 
analizowanego przedsi�biorstwa, jak równie� przegl�du sposobów przez-kosztowego 
przekazywania warto�ci wła�cicielom. 

�

4.4.4. Mo�liwo�ci zastosowania szacunkowego dochodu nadwy�kowego 

Szacunkowy dochód nadwy�kowy jako miara wykreowanej warto�ci dla 
wła�cicieli mo�e by� stosowany zarówno w uj�ciu ex post, jak i ex ante. Stanowi�
mo�e miernik słu��cy do oceny osi�gni�tych wyników ekonomicznych 
przedsi�biorstwa, jak równie� wyników prognozowanych. Mo�e by� zatem 
kryterium wyboru alternatywnych strategii rozwojowych. 

Miernik ten mo�e by� wykorzystywany incydentalnie b�d� okresowo, w 
przypadku pojawienia si� okre�lonych sytuacji, w których potrzebne b�dzie ustalenie 
wykreowanej warto�ci dla wła�cicieli. Jako przykłady takich sytuacji szczegółowych 
wymieni� mo�na: 

• rozwa�anie przez dotychczasowego jedynego wła�ciciela zarz�dzaj�cego 
swoj� firm� jej ewentualnej sprzeda�y; 

• wzajemne rozliczenia wspólników zarz�dzaj�cych przedsi�biorstwem. 
Pierwszy z wymienionych przykładów mo�e dotyczy� sytuacji, w której 

zało�yciel przedsi�biorstwa i jednocze�nie główny mened�er rozwa�a argumenty 
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dotycz�ce sprzeda�y tego przedsi�biorstwa144. W�ród problemów, które wpływaj� na 
decyzj� wymieni� mo�na: 

• wycen� przedsi�biorstwa; 

• trosk� o zatrudnion� w przedsi�biorstwie rodzin� (bli�sz� i dalsz�)145; 

• brak precyzyjnej wiedzy na temat tego, ile dokładnie zarabia na tym 
przedsi�biorstwie w skali wybranego okresu. 

Wyceny dokona� mo�na, kieruj�c si� wskazaniami zawartymi w rozdziale 
trzecim rozprawy. 

Szacunkowy dochód nadwy�kowy rozwi�zuje ostatni z wymienionych 
problemów, ujmuj�c w rachunku kwestie wynikaj�ce z drugiego problemu, tzn. SDN 
pokazuje zarobek wła�ciciela, ujmuj�c w tym warto�� przekazywan� rodzinie 
(poprzez uwzgl�dnienie przez-kosztowego przekazywania warto�ci)146.  

Szacunkowy dochód nadwy�kowy ujmuje w rachunku tylko to, co da si�
wyrazi� warto�ciowo w pieni�dzu. Nie uwzgl�dnia zatem korzy�ci niemierzalnych, 
które nie maj� charakteru pieni��nego, a cz�sto le�� u podstaw zakładania i 
funkcjonowania przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, s� wr�cz niekiedy 
głównym czynnikiem motywuj�cym. Chodzi tutaj m.in. o poczucie 
samozadowolenia wła�ciciela z „bycia swoim własnym szefem”, zajmowanie 
okre�lonej pozycji w społeczno�ci lokalnej dzi�ki prowadzeniu własnej firmy, 
pozostawanie przedsi�biorstwa pod kontrol� rodziny, a tak�e poczucie 
bezpiecze�stwa członków rodziny, wynikaj�ce z tego, �e pracuj� w firmie rodzinnej. 
Czynniki te stanowi� niefinansow� specyfik� tych podmiotów. Z uwagi na fakt, �e 
nie maj� one charakteru finansowego, s� bardzo trudne do uchwycenia przez 
jakikolwiek miernik147. 

W drugim z wymienionych przykładów szacunkowy dochód nadwy�kowy 
mo�e by� u�yteczn� miar� pomocn� we wzajemnych rozliczeniach wspólników, 
którzy b�d�c wła�cicielami, jednocze�nie zajmuj� stanowiska kierownicze, przy 
czym informacja na temat wytworzonej warto�ci dla wła�cicieli jest kwesti�
kluczow� dla wzajemnych rozlicze�. W tym przypadku szczególnie istotne jest 
podzielenie wynagrodze� wypłacanych wła�cicielom z tytułu wykonywanych w 

                                                
144 Powody skłaniaj�ce do takich rozwa�a� mog� by� ró�ne, np. zm�czenie pełnion�
dotychczas rol�, znu�enie działaniem w danej bran�y, �wiadomo�� zbli�aj�cego si�
problemu sukcesji. Jest to aktualny problem obecny w praktyce gospodarczej polskich 
przedsi�biorstw, szczególnie w odniesieniu do tych z nich, które powstały i wzrosły w 
trakcie transformacji ustrojowej lat 90-tych XX wieku, rozwijały si� jako przedsi�biorstwa 
rodzinne, a ich wła�ciciele zbli�aj� si� wła�nie do wieku emerytalnego. 
145 Czy po zmianie wła�ciciela na niespokrewnionego poradz� sobie na dotychczasowych 
stanowiskach? Czy nie strac� tej pracy? W konsekwencji – czy znajd� inn� prac�, równie 
dobrze płatn�, jak ta w firmie rodzinnej? 
146 Ujmuje zatem tak�e zawy�one w stosunku do kwalifikacji wynagrodzenia wypłacane 
członkom rodziny, których powodem jest wła�nie bycie członkiem rodziny (familizm). 
147 Omówionej w rozdziale drugim niefinansowej specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych 
przez wła�cicieli nie uwzgl�dnia �aden z analizowanych w rozdziale czwartym mierników. 
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spółce funkcji na cz���, która jest ekwiwalentem za prac� i cz���, która stanowi 
przez-kosztowe przekazanie warto�ci. 

Poza wykorzystaniem szacunkowego dochodu nadwy�kowego w sytuacjach, 
które opisano powy�ej, wydaje si�, �e miara ta nadaje si� do wykorzystania 
w ci�głym procesie zarz�dzania przedsi�biorstwem m.in. jako miernik: 

• w zakresie którego wyznacza si� cele strategiczne i cele cz�stkowe, 

• b�d�cy podstaw� planowania i sporz�dzania bud�etów, 

• na którym opiera si� system pomiaru i oceny wyników, 

• wykorzystany w tworzeniu systemu motywacyjnego. 
Zazwyczaj w zarz�dzaniu przez warto�� spo�ród powy�szych funkcji 

miernika wiele uwagi po�wi�ca si� mo�liwo�ciom spełniania przez niego funkcji 
motywacyjnej. W tym �wietle stwierdzi� nale�y, �e szacunkowy dochód 
nadwy�kowy mo�e by� wykorzystany w budowie systemu motywacyjnego w 
przedsi�biorstwie zarz�dzanym przez wła�cicieli pod warunkiem, �e: 

• b�dzie go mo�na odnie�� do poszczególnych cz��ci przedsi�biorstwa (np. 
filii, wydzielonych oddziałów czy działów), dla których b�dzie mo�na zbudowa� z 
odpowiednich spółek giełdowych grupy odniesienia i dokona� wyceny 
mno�nikowej; wtedy mo�liwe jest poł�czenie interesów wła�cicieli, kierowników i 
pracowników, którzy wynagradzani byliby za zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli; 

• przestrzegany b�dzie postulat stuprocentowej stopy realizacji warto�ci148

– oczywi�cie istnieje niebezpiecze�stwo, �e wła�ciciele ustalaj�cy stop� realizacji 
warto�ci obni�� j�, �eby zapłaci� mniejsze premie swoim pracownikom; zauwa�y�
jednak nale�y, �e nie s� oni do tego motywowani, gdy� oznaczałoby to zmniejszenie 
transferu gotówki z przedsi�biorstwa do wła�cicieli. 

Wad� szacunkowego dochodu nadwy�kowego jako podstawy systemu 
wynagrodze� jest to, �e mo�e on by� obliczany tylko dla całego przedsi�biorstwa lub 
takich wydzielonych jego cz��ci, dla których mo�na zbudowa� ze spółek giełdowych 
grupy odniesienia, niezb�dne do przeprowadzenia wyceny metod� mno�nikow�. 
Wada ta jest jednak niwelowana przez istniej�c� mo�liwo�� dezagregacji 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego na poszczególne no�niki warto�ci dla 
wła�cicieli, które słu�y� mog� za cele i mierniki w poszczególnych komórkach 
przedsi�biorstwa. 

Bior�c pod uwag� powy�sze ustalenia, doda� nale�y, �e budowa systemu 
zarz�dzania przez warto�� powinna by� przeprowadzona indywidualnie, tak aby 
dopasowa� j� do specyfiki konkretnego przedsi�biorstwa. Wynika to z faktu, �e 
przypadek ka�dego przedsi�biorstwa jest inny, istnieje wiele pomysłów 

                                                
148 Jest to relacja warto�ci przekazanej wła�cicielom do warto�ci wytworzonej, która 
informuje o tym, jaka cz��� wolnych przepływów pieni��nych przynale�nych wła�cicielom 
jest im rzeczywi�cie przekazywana. Por. M. Michalski, Zarz�dzanie…, wyd. cyt., s. 137. 
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biznesowych, wiele sposobów tworzenia warto�ci. St�d ograniczenie si� w rozprawie 
do rozwa�a� na pewnym poziomie ogólno�ci jest konieczno�ci�149. 

Oczywi�cie poza przytoczonymi powy�ej mo�liwymi zastosowaniami 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego w podejmowaniu kluczowych decyzji i w 
ci�głym procesie zarz�dzania przedsi�biorstwem, spełnia� on mo�e inne podstawowe 
funkcje. Jako jedn� z nich wymieni� mo�na chocia�by funkcj� edukacyjn�, 
polegaj�c� na u�wiadomieniu wła�cicielom przedsi�biorstw przez nich 
zarz�dzanych, �e kapitał ma swój alternatywny koszt. Nawet tego typu 
oddziaływanie miernika SDN nie mo�e by� lekcewa�one, poniewa�, jak si� wydaje, 
nie jest to, szczególnie w mniejszych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez 
wła�cicieli, wiedza powszechna. 

4.4.5. Problemy praktyczne zwi�zane z wykorzystaniem szacunkowego dochodu 

nadwy�kowego 

Wskaza� nale�y na pewne problemy, jakie wi��� si� z wykorzystaniem 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego jako miary wytworzonej warto�ci dla 
wła�cicieli. 

Pierwszym z problemów jest konieczno�� ustalenia kwoty faktycznych 
przepływów pieni��nych z przedsi�biorstwa do wła�cicieli i od wła�cicieli do 
przedsi�biorstwa, które s� składnikami formuły na SDN. W praktyce oznacza to, �e 
w przypadku konkretnego przedsi�biorstwa zidentyfikowa� nale�y specyficzne dla 
niego transfery gotówki do wła�cicieli, w tym przez-kosztowe przekazywanie 
warto�ci, jak i ewentualne przepływy w przeciwnym kierunku (CF+ i CF- w formule 
obliczeniowej szacunkowego dochodu nadwy�kowego). Trudno�� stanowi� mo�e 
tutaj fakt, �e lista mo�liwo�ci tych transferów jest list� otwart� i w przypadku 
ka�dego przedsi�biorstwa mo�e wygl�da� inaczej. Jest to jednak problem wspólny 
dla przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli i został ju� omówiony we 
wcze�niejszych cz��ciach rozprawy. 

Drugi problem zwi�zany jest z u�yciem w formule obliczeniowej 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego wyceny mno�nikowej i przejawia si� w 
kilku aspektach. 

Po pierwsze po�rednie wykorzystanie w szacunkowym dochodzie 
nadwy�kowym wyceny giełdowej powoduje, �e miernik ten w postaci opisanej 

                                                
149 O słuszno�ci takiego podej�cia przekonuj� tak�e wyniki bada� przeprowadzonych przez 
firm� Deloitte w 2007 roku na grupie przedsi�biorstw z indeksu S&P 1200 b�d�cych 
liderami pod wzgl�dem TSR za ostatnie 5 lat, z których wynika, �e ka�da z firm 
wypracowała własne podej�cie i własn� metodologi� zarz�dzania warto�ci�, cho� opierały 
si� niejednokrotnie na podobnych miernikach. Por. K. Pniewski, B. Bartoszewicz, 
Kreowanie warto�ci jako cel nadrz�dny, w: A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz 
(red.), Value Based Management – koncepcje, narz�dzia, przykłady, Poltext, Warszawa 
2006, s. 55. 
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wzorem (4.25) stosowany mo�e by� tylko w sytuacji istnienia efektywnego rynku 
kapitałowego. 

Po drugie wykorzystanie wyceny mno�nikowej przenosi na szacunkowy 
dochód nadwy�kowy problemy i ograniczenia, jakie dotycz� metody mno�nikowej. 
W szczególno�ci chodzi o ewentualne trudno�ci z doborem odpowiednich spółek do 
grupy odniesienia. Wi��e si� to zatem tak�e z pierwszym z wymienionych 
problemów i prowadzi do wniosku, �e im wi�kszy i bardziej efektywny jest rynek 
kapitałowy, tym łatwiejsze i bardziej wiarygodne mo�e by� zastosowanie 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego. 

Ponadto wskaza� nale�y na problem specyficzny dla szacunkowego dochodu 
nadwy�kowego, wynikaj�cy z zastosowania wyceny mno�nikowej do oceny 
osi�gni�� przedsi�biorstwa i jego poszczególnych cz��ci oraz docelowo powi�zania z 
tym miernikiem wynagrodze� poszczególnych kierowników. Chodzi tutaj o sytuacj�, 
w której kierownik wynagradzany na podstawie szacunkowego dochodu 
nadwy�kowego d��y� b�dzie do podwy�szenia swojego wynagrodzenia 
niekoniecznie poprzez zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli, tylko poprzez 
„sztuczne” (ksi�gowe) oddziaływanie na wysoko�� zmiennych ekonomicznych, 
które s� podstaw� u�ywanych w ocenie mno�ników. Wydaje si�, �e rozwi�zania 
zaproponowane w ramach procedury obliczeniowej istotnie zmniejszaj� ten 
problem150. D���c do ograniczenia tego problemu, zaleca si� ponadto, aby 
konstrukcja systemu motywacyjnego przewidywała funkcjonowanie „banku premii”. 

Postulat ten jest o tyle istotny, �e zawsze wyst�puje ryzyko zachowa�
kierowników, które w krótkim czasie poprawi� wysoko�� zmiennej b�d�cej 
podstaw� okre�lonego mno�nika, a ich długoterminowy wpływ na warto�� b�dzie 
negatywny, np. redukcja w danym roku kosztów przeznaczanych na szkolenia 
pracowników czy remonty maszyn zwi�ksza baz� mno�nika (np. zysk netto w 
przypadku mno�nika P/E czy EBITDA w przypadku mno�nika EV/EBITDA) i 
niszczy warto�� w długim okresie. Wtedy zastosowanie „banku premii” mo�e by�
sposobem na unikni�cie tego typu zachowa�. Konstrukcja „banku premii” polega na 
tym, �e wypracowana w danym okresie premia nie jest automatycznie wypłacana, 
tylko deponowana w „banku premii”, a wypłacie podlega okre�lona cz��� kwoty 
zdeponowanej w banku premii (sumy premii z lat poprzednich i bie��cego okresu). 
Taka konstrukcja: 

• uzale�nia wysoko�� premii od tego, czy pracownik tworzy warto�� w 
sposób trwały; 

• oddziałuje na warto�ciowych pracowników, zniech�ca miernych; 

                                                
150 Chodzi o postulowane u�rednianie wyceny dokonanej w oparciu o kilka mno�ników, 
dobór mno�ników blisko zwi�zanych z warto�ci� i mało podatnych na kreatywn�
rachunkowo��, jak równie� taki ich dobór, aby ewentualne wysiłki osoby ocenianej na 
podstawie szacunkowego dochodu nadwy�kowego, zmierzaj�ce do wywindowania wyceny 
mno�nikowej jak najwy�ej na ko�cu okresu, powodowały odwrotny efekt w dwóch 
u�rednianych mno�nikach. 
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• stanowi swego rodzaju „złote kajdanki” – saldo figuruj�ce na osobistym 
rachunku pracownika podlega utracie na rzecz przedsi�biorstwa w momencie, gdy 
ten decyduje si� je opu�ci�; wi��e to warto�ciowych pracowników z 
przedsi�biorstwem na długi czas; 

• wykazuje podobie�stwo do zwrotu uzyskanego przez wła�cicieli z 
przedsi�biorstwa (gotówka faktyczna plus gotówka potencjalna) 151. 

Doda� nale�y, �e omówione powy�ej problemy we wskazanym tutaj zakresie 
odnosz� si� do wi�kszych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, gdzie jest 
wi�ksze prawdopodobie�stwo pojawienia si� problemu agencji na linii wła�ciciel – 
pracownicy. W mniejszych firmach prawdopodobie�stwo wyst�pienia działa�
zmierzaj�cych do poprawy poziomu szacunkowego dochodu nadwy�kowego za 
pomoc� kreatywnej rachunkowo�ci jest zdecydowanie mniejsze. 

W nawi�zaniu do stwierdzenia, �e szacunkowy dochód nadwy�kowy jest 
miar� wiarygodn� jedynie w przypadku istnienia efektywnego rynku kapitałowego, 
nale�y zaznaczy�, i� istniej� sposoby, aby t� miar� od rynku kapitałowego 
uniezale�ni�. Gdyby bowiem w formule szacunkowego dochodu nadwy�kowego 
wycen� mno�nikow� zast�pi� wycen� dochodow�, to miernik taki nie byłby 
uzale�niony od rynku kapitałowego, jak równie� ewentualnej dost�pno�ci danych o 
transakcjach porównywalnych152. Przyjmuj�c, �e wycena dochodowa jest najlepszym 
oszacowaniem warto�ci wewn�trznej, taki ogólny miernik wyra�ałby faktyczny 
dochód nadwy�kowy realizowany przez wła�cicieli. Przyj�łby on posta�: 

SDN = (WDt – WDt-1) + (CF+ – CF-) – kKW x WDt-1   (4.43) 

gdzie: 
WDt – wynik wyceny metod� dochodow� w momencie t; 
WDt-1 – wynik wyceny metod� dochodow� w momencie t-1; 
pozostałe oznaczenia jak we wzorze (4.25). 

Jednak u�ycie wyceny dochodowej w formule obliczeniowej szacunkowego 
dochodu nadwy�kowego oznaczałoby konieczno�� jej dokonania na pocz�tku i na 
ko�cu okresu. Byłoby to zatem bardzo czasochłonne, a poza tym wymagałoby tyle 
samo pracy i zaanga�owania co proste zastosowanie formuły (4.5). Pomijaj�c 
kwestie niedogodno�ci takiego podej�cia, trzeba jednak doda�, �e formuła (4.5) nie 

                                                
151 Por. G.B. Stewart, The Quest…, wyd. cyt., s. 235. 
152 W przypadku braku mo�liwo�ci u�ycia wyceny mno�nikowej mo�na spróbowa� zast�pi�
j� wycen� metod� transakcji porównywalnych. U�yteczno�� takiego podej�cia, ze wzgl�du 
na wyst�puj�c� z reguły mał� dost�pno�� danych o transakcjach porównywalnych, jak 
równie� brak ci�gło�ci w zakresie mo�no�ci dokonania takiej wyceny (incydentalno��), jest 
jednak ograniczona. Poza tym pami�ta� nale�y, �e o ile wykorzystanie wyceny mno�nikowej 
opartej na wycenie spółek giełdowych z reguły wymaga zastosowania dyskonta z tytułu 
braku płynno�ci, o tyle wykorzystanie metody transakcji porównywalnych z reguły nie (daje 
oszacowanie warto�ci podmiotu pozbawionego waloru płynno�ci). 
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jest odpowiedzi� na pytanie o tworzenie warto�ci dla wła�cicieli, a raczej tylko 
ró�nic� pomi�dzy warto�ci� przedsi�biorstwa w dwóch momentach w czasie. Jak si�
zatem okazuje, stawia to decydenta przed wyborem – albo bardzo pracochłonny 
miernik uniwersalny (wyra�ony wzorem (4.43)), albo mniej pracochłonny i bardziej 
zautomatyzowany miernik uzale�niony od efektywno�ci rynku kapitałowego (wzór 
(4.25))153. 

Inn� alternatyw� w stosunku do wzoru (4.43), tak�e mo�liw� do 
zastosowania w sytuacji braku efektywnego rynku kapitałowego, jest zastosowanie 
wzoru (4.25), z tym, �e wycen� mno�nikow� wyznacza si� na podstawie danych 

fundamentalnych ocenianego przedsi�biorstwa154. Mo�na te� wyznaczy� grup�
odniesienia składaj�c� si� z przedsi�biorstw niegiełdowych, okre�li� dla nich, 
bazuj�c na ich danych fundamentalnych, wielko�� wybranych mno�ników, a 
nast�pnie po wyliczeniu mno�ników dla grupy odniesienia, u�y� ich do wyceny 
mno�nikowej analizowanej firmy. Takie podej�cie, podobnie jak to wyra�one 
formuł� (4.43), nie jest uzale�nione od istnienia efektywnego rynku kapitałowego, 
jest za to o wiele prostsze i mniej czasochłonne155.  

Rozwa�aj�c mo�liwe problemy zwi�zane z wykorzystaniem szacunkowego 
dochodu nadwy�kowego, pami�ta� nale�y, �e posiada on jednak wiele atutów, które 
czyni� z niego ciekawy instrument analizy finansowej niegiełdowych 
przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. Ponadto stwierdzi� trzeba, �e 
szacunkowy dochód nadwy�kowy jest miar� uniwersaln�, poniewa� po drobnych 
modyfikacjach nadaje si� tak�e do przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 
albo innych podmiotów, których akcje notowane s� na giełdzie. Wystarczy bowiem 
w formule na SDN wycen� mno�nikow� zast�pi� wycen� giełdow� i otrzymuje si�
miernik u�yteczny w ocenie spółek giełdowych. 

4.5. Podsumowanie 

W niniejszym rozdziale poszukiwano wła�ciwego miernika warto�ci dla 
wła�cicieli przeznaczonego dla niegiełdowych przedsi�biorstw, w których nie ma 
rozdziału funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich. Aby tego dokona�, sformułowano 
cztery kryteria, które spełnia� powinien poszukiwany miernik. 

Na wst�pie wskazano argumenty, dlaczego do spełnienia tej roli nie nadaj�
si� tradycyjne miary ksi�gowe. Nast�pnie kieruj�c si� wypracowanymi kryteriami, 

                                                
153 W przypadku stosowania wzoru (4.43) u�yta w nim wycena dochodowa nie powinna 
obejmowa� transferu gotówki do wła�cicieli za pomoc� pozycji kosztowych. 
154 Wzory na wycen� mno�nikow� na podstawie danych fundamentalnych wyprowadza si� z 
przekształcenia modelu M. Gordona. Por. A. Damodaran, Relative…, wyd. cyt., s. 12-13. W 
polskoj�zycznej literaturze znale�� je mo�na m.in. w: P. Szczepankowski, op. cit., s. 239-
255; F.K. Reilly, K.C. Brown, op. cit., t. 1, s. 601. 
155 Stosuj�c je, pami�ta� jednak nale�y o ograniczaj�cych stosowanie tej metody 
zało�eniach, w oparciu o które wyprowadzono zale�no�ci pozwalaj�ce na wycen�
mno�nikow� na podstawie danych fundamentalnych. 
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przeanalizowano szereg mierników warto�ci kreowanej. Poniewa� �adna z 
analizowanych miar nie spełnia wymaga� stawianych przed poszukiwanym 
miernikiem, przedstawiono autorsk� propozycj� miernika nazwanego szacunkowym 
dochodem nadwy�kowym. 

Skrócon� ocen� przeanalizowanych mierników pod k�tem spełniania 
kryteriów, jakie postawiono przed wła�ciwym miernikiem warto�ci dla wła�cicieli, 
przedstawiono w tabeli 4.3. 

Tabela 4.3 
Przeanalizowane mierniki w odniesieniu do kryteriów doboru miernika warto�ci dla 
wła�cicieli w warunkach braku rozdziału funkcji zarz�dczych od wła�cicielskich156
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ródło: opracowanie własne. 

Z podsumowania zawartego w tabeli 4.3 wynika, �e szacunkowy dochód 
nadwy�kowy jest miernikiem, który, spo�ród zaprezentowanych miar, postawione 
przed nimi wymagania spełnia w najwi�kszym zakresie. 

                                                
156 U�yte w tabeli symbole oznaczaj�: „-” – miernik nie spełnia danego kryterium; „+” –
miernik spełnia dane kryterium; „-/+” – miernik spełnia kryterium cz��ciowo lub te�
klasyczna posta� miernika nie spełnia kryterium, ale istnieje mo�liwo�� takiej modyfikacji, 
aby je spełniał. 
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Zako�czenie 

Rozwa�ania zawarte w pracy wynikaj� z przekonania autora, i� wła�ciwym 
celem funkcjonowania przedsi�biorstw, w których nie ma rozdziału funkcji 
zarz�dczych od wła�cicielskich, jest zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli, a 
koncepcja zarz�dzania ukierunkowana na realizacj� tak sformułowanego celu, tj. 
zarz�dzanie przez warto��, jest koncepcj� uniwersaln�, któr� mo�na, a nawet nale�y 
stosowa� we wspomnianej grupie przedsi�biorstw. Zarz�dzanie przez warto�� w 
niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli nie było do tej 
pory przedmiotem szerszego zainteresowania. Skłoniło to autora rozprawy do 
podj�cia w niej próby wypełnienia opisanej powy�ej luki. 

Maj�c na uwadze, �e podj�cie problematyki zarz�dzania przez warto�� w 
niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli wynika z potrzeb 
praktyki, w pracy doło�ono stara�, aby jej rezultaty miały walor aplikacyjny i 
stanowiły odpowiedzi na pytania płyn�ce z praktyki gospodarczej. Ich udzielenie nie 
jest jednak mo�liwe bez uprzednich pogł�bionych docieka� teoretycznych. Bior�c 
powy�sze pod uwag�, za główny cel rozprawy przyj�to wypracowanie narz�dzi 
pomiaru warto�ci z perspektywy wła�cicielskiej niegiełdowego przedsi�biorstwa 
zarz�dzanego przez wła�cicieli. Dla zrealizowania tego celu koniecznym okazało si�
zdefiniowanie specyfiki przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli w �wietle 
koncepcji zarz�dzania przez warto�� oraz wkomponowanie tej specyfiki w schematy 
analityczne pomiaru warto�ci z perspektywy wła�cicielskiej. 

Aby cel główny pracy mógł zosta� zrealizowany, sformułowano cele 
cz�stkowe zmierzaj�ce kolejno do wskazania teorii przedsi�biorstwa lub elementów 
ró�nych teorii pomocnych w wyja�nieniu specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli, jak równie� okre�lenia wła�ciwego celu ich 
działalno�ci, zdefiniowania i osadzenia w ramach procesu tworzenia warto�ci dla 
wła�cicieli poj�� warto�ci przedsi�biorstwa, warto�ci kapitału własnego i warto�ci 
dla wła�cicieli, scharakteryzowania przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 
oraz wyodr�bnienia ich specyfiki w �wietle koncepcji zarz�dzania przez warto��, 
wyboru metod wyceny współgraj�cych z koncepcj� zarz�dzania przez warto�� oraz 
opracowania metodyki wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli uwzgl�dniaj�cej ich specyfik�, analizy znanych mierników wyników 
działalno�ci pod k�tem ich adekwatno�ci do pomiaru warto�ci dla wła�cicieli w 
badanej klasie przedsi�biorstw, jak równie� w przypadku nie znalezienia 
wystarczaj�co dobrej miary – skonstruowania miernika wytworzonej warto�ci dla 
wła�cicieli dostosowanego do specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli. 

Stopie� realizacji tych celów dostarcza odpowiedniej perspektywy do oceny 
rezultatów rozprawy. 

Po pierwsze w rozprawie dokonano krytycznej analizy teorii firmy pod k�tem 
jej przystawalno�ci do opisu i wyja�nienia specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw 
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zarz�dzanych przez wła�cicieli, jak równie� w niektórych aspektach odnosz�cej si�
do koncepcji zarz�dzania przez warto��. Wnioski płyn�ce z tej cz��ci pracy 
porz�dkuj� wiedz� na temat przedsi�biorstwa zarz�dzanego przez wła�cicieli w teorii 
firmy. Pierwsze przypuszczenie (zbudowane na podstawie analogii mi�dzy biologi�
a nauk� o przedsi�biorstwie), �e wła�ciw� do opisu i wyja�niania specyfiki 
przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli jest teoria tradycyjna, okazało si�
tylko cz��ciowo słuszne, bowiem teoria ta abstrahuje od szeregu charakterystyk tych 
podmiotów. Za szczególnie wa�n� uznaje si� analiz� alternatywnych teorii 
przedsi�biorstwa, która wykazała, �e �adna z nich nie koncentruje si� na 
przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli. Teorie te powstawały bowiem 
raczej jako odpowied� na nowe zjawiska i takie, które nie s� wyja�niane przez 
tradycyjn� teori� firmy. St�d niejako naturalnie punkt ci��ko�ci zainteresowania 
alternatywnych teorii przedsi�biorstwa spocz�ł na przedsi�biorstwach 
charakteryzuj�cych si� rozdzieleniem własno�ci od zarz�dzania. Spowodowało to 
tak�e pewne „zaniedbanie” przez teori� firmy przedsi�biorstw, w których 
rozdzielenie to nie ma miejsca. Mimo, �e dokonany przegl�d teorii przedsi�biorstwa 
pokazuje raczej omijanie przez teori� przedsi�biorstwa podmiotu rozprawy ni�
usystematyzowany zbiór ustale� teoretycznych na jego temat, to stanowi wa�n�
prób� wyodr�bnienia z rozbudowanych teorii tych ich fragmentów, które odnosz� si�
do tematu pracy. 

Kolejnym rezultatem rozprawy jest dowiedzenie, i� wła�ciwym celem 
funkcjonowania niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 
powinno by� zwi�kszanie warto�ci dla wła�cicieli. W pracy przedstawiono 
argumenty przemawiaj�ce za tym, �e jest to najwła�ciwsza, spo�ród rozwa�anych 
współcze�nie, koncepcja celu przedsi�biorstwa. Ma ona przy tym t� zalet�, �e 
oznacza w praktyce efektywne realizowanie innych celów tego rodzaju 
przedsi�biorstw, deklarowanych przez jego wła�cicieli lub te� zaobserwowanych 
przez badaczy. W nawi�zaniu do koncepcji ograniczonej racjonalno�ci zwrócono 
ponadto uwag� na wi�ksz� trafno�� okre�lenia celu działania przedsi�biorstwa jako 
zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli, a nie jej maksymalizacji. 

Wa�nym rezultatem poznawczym rozprawy jest wyodr�bnienie finansowej 
specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. 
Szczególnie istotne jest widoczne w pracy postrzeganie tej specyfiki z perspektywy 
zarz�dzania przez warto�� oraz jej wkomponowanie w proces tworzenia warto�ci. 
Wymagało to uprzedniego zdefiniowania poj�� warto�ci przedsi�biorstwa, warto�ci 
kapitału własnego i warto�ci dla wła�cicieli oraz ich odniesienia do trójfazowego 
procesu tworzenia warto�ci, przy czym poszczególnym fazom nadano nazwy 
bardziej odpowiadaj�ce istocie zjawisk w nich zachodz�cych. W szczególno�ci 
opisano i wyja�niono specyficzny dla przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli 
sposób realizowania warto�ci, nazwany przez autora przez-kosztowym 
przekazywaniem warto�ci wła�cicielom. Spojrzenie na ten proces w sposób 
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zaproponowany w rozprawie, tj. przez pryzmat koncepcji zarz�dzania przez warto��
pozwala, zdaniem autora, lepiej zrozumie� jego przyczyny i motywacje wła�cicieli. 

Zidentyfikowanie finansowej specyfiki niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli istotnie przysłu�yło si� do osi�gni�cia głównego celu 
pracy. Sprowadzał on si� do skonstruowania narz�dzi pomiaru warto�ci z 
perspektywy wła�cicielskiej dla analizowanej grupy podmiotów. Pierwszym z 
rezultatów w tym zakresie jest wypracowanie metodyki dochodowej wyceny 
niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli. W pracy 
zaprezentowano cztery metody szczegółowe: metod� FCFF, metod� FCFE, metod�
APV oraz metod� zdyskontowanego zysku ekonomicznego. Oprócz wła�ciwego 
ujmowania finansowej specyfiki analizowanych podmiotów w wycenie, 
zaproponowana metodyka podkre�la znaczenie wła�ciwego uwzgl�dniania szeregu 
innych uwarunkowa� wpływaj�cych na szacowanie warto�ci rezydualnej czy kosztu 
kapitału, w tym uwzgl�dniania dyskonta z tytułu braku płynno�ci czy premii za 
kontrol�. Waga analizy szczególnych uwarunkowa� szacowania kosztu kapitału 
niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli jest tym wi�ksza, �e 
jest to element składowy wielu narz�dzi pomiaru. Poza tym na uwag� zasługuje 
zaprezentowany algorytm wyznaczania stopy podatkowej, która jest składow�
formuł obliczeniowych dochodów podlegaj�cych dyskontowaniu, kosztu kapitału 
obcego po opodatkowaniu, jak równie� wielu mierników warto�ci kreowanej. 
Pozwala on na przezwyci��enie trudno�ci zwi�zanej z szacowaniem tego elementu 
dla przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli działaj�cych w ró�nych formach 
prawnych. 

Drugim z rezultatów w zakresie realizacji celu głównego rozprawy jest 
skonstruowanie miernika warto�ci dla wła�cicieli przydatnego dla niegiełdowych 
przedsi�biorstw, charakteryzuj�cych si� brakiem rozdziału funkcji zarz�dczych od 
wła�cicielskich. Aby tego dokona�, sformułowano kryteria, jakie powinien spełnia�
poszukiwany miernik warto�ci dla wła�cicieli. Nast�pnie bior�c pod uwag� te 
kryteria, dokonano krytycznej analizy najwa�niejszych mierników działalno�ci 
przedsi�biorstwa, zarówno tradycyjnych miar opartych na danych ksi�gowych, jak i 
mierników wypracowanych w ramach koncepcji zarz�dzania przez warto�� (EVA, 
SVA, CFROI i CVA, CVAFWC, SEVA). Poniewa� �adna z analizowanych miar nie 
spełniała wypracowanych kryteriów w zadawalaj�cym stopniu, skonstruowano nowy 
miernik, nazwany przez autora szacunkowym dochodem nadwy�kowym. Koncepcja 
szacunkowego dochodu nadwy�kowego stanowi autorsk� propozycj� mierzenia 
wyniku tworzenia warto�ci dla wła�cicieli w przedsi�biorstwach niegiełdowych, w 
których funkcje zarz�dcze i wła�cicielskie skupione s� w jednym r�ku. 
Zaproponowana procedura szacowania szacunkowego dochodu nadwy�kowego ma 
ułatwi� aplikacj� tego miernika w praktyce gospodarczej. 

Podkre�li� nale�y, �e zaprezentowane narz�dzia pomiaru warto�ci z 
perspektywy wła�cicielskiej przeznaczone dla niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli wypływaj� z wyra�nego rozgraniczenia pomi�dzy 
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warto�ci� przedsi�biorstwa, warto�ci� kapitału własnego i warto�ci� dla wła�cicieli, 
jak równie� powi�zania tych poj�� z ró�nymi fazami procesu tworzenia warto�ci. 
Stwierdzi� przy tym trzeba, �e zaproponowane narz�dzia s� wzgl�dem siebie 
komplementarne. Jak dowiedziono w pracy, tworzenie warto�ci przedsi�biorstwa jest 
warunkiem koniecznym zwi�kszania warto�ci dla wła�cicieli, jednak warunkiem 
dostatecznym jest jej ostateczne przekazanie wła�cicielom. Zatem warto��
przedsi�biorstwa jest warto�ci� potencjaln� a� do momentu jej przekazania. Metody 
wyceny słu�� do pomiaru warto�ci kapitału własnego przedsi�biorstwa na dany 
moment, zmierzaj� zatem do oszacowania warto�ci potencjalnej. Szacunkowy 
dochód nadwy�kowy słu�y do pomiaru warto�ci dla wła�cicieli za dany okres, 
zmierza zatem do oszacowania warto�ci przez wła�cicieli faktycznie realizowanej. 

Ocena powy�szych rezultatów pracy prowadzi� mo�e do ogólnej konkluzji, 
�e zgromadzony w rozprawie dorobek teoretyczno-metodyczny mo�e by� przydatny 
zarówno dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez wła�cicieli, 
dostarczaj�c narz�dzi, które wesprze� maj� zarz�dzanie przez warto��, jak i dla 
podmiotów dokonuj�cych wycen tych przedsi�biorstw. W pierwszym aspekcie 
chodzi głównie o zró�nicowane mo�liwo�ci zastosowania szacunkowego dochodu 
nadwy�kowego, b�d� incydentalnie, b�d� okresowo w sytuacjach, w których 
potrzebne b�dzie ustalenie wykreowanej warto�ci dla wła�cicieli (np. wzajemne 
rozliczenia wspólników) lub te� w ci�głym procesie zarz�dzania przedsi�biorstwem 
jako miary b�d�cej podstaw� ustalania celów, budowy planów i bud�etów, 
raportowania wyników oraz motywowania pracowników. Doda� nale�y, �e w tym 
kontek�cie wyzwaniem aplikacyjnym jest implementacja tej metodyki do systemów 
informatycznych. W drugim aspekcie chodzi głównie o mo�liwo�ci wykorzystania 
przedstawionej metodyki wyceny niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 
przez wła�cicieli np. dla celów transakcji kupna-sprzeda�y (wycena dla 
sprzedaj�cego lub potencjalnego nabywcy, w tym funduszy venture capital czy 
private equity) czy wyceny w ramach spraw s�dowych (wyceny dokonywane przez 
biegłych s�dowych dla potrzeb rozwodu, podziału maj�tku, rozstrzygania sporów 
czy wzajemnych rozlicze� mi�dzy wspólnikami). 

Na zako�czenie wskaza� nale�y na odnosz�ce si� do zaprezentowanego 
dorobku teoretyczno-metodycznego problemy wymagaj�ce dalszych bada�. 

Jak zaznaczono w pracy, w�tki zwi�zane z podmiotem rozprawy pojawiaj�
si� raczej na marginesie głównych rozwa�a� w teorii przedsi�biorstwa, a nie w ich 
centrum. Dlatego te� wydaje si�, �e niegiełdowe przedsi�biorstwo zarz�dzane przez 
wła�cicieli jako centralny punkt zainteresowania teorii firmy wymaga dalszych 
pogł�bionych bada�. 

W ramach wyceny i kształtowania warto�ci niegiełdowych przedsi�biorstw 
zarz�dzanych przez wła�cicieli dostrzec mo�na kilka obszarów wartych 
pogł�bionych bada�, które wpłyn�łyby modyfikuj�co na przedstawione w rozprawie 
koncepcje. Pierwszy z nich dotyczy szacowania kosztu kapitału. Jak zaznaczono w 
pracy, ograniczenia najcz��ciej stosowanych metod, w tym głównie bazuj�cych na 
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CAPM, powoduj� niekiedy konieczno�� posługiwania si� metodami bardziej 
subiektywnymi. Opracowanie dla niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych 
przez wła�cicieli metod szacowania kosztu kapitału własnego pozbawionych tych 
ogranicze�, a jednocze�nie w mniejszym stopniu uzale�nionych od subiektywnego 
os�du wyceniaj�cego, stanowi wyzwanie dla przyszłych bada� naukowych. Dotyczy 
to tak�e opracowania metod szacowania kosztu kapitału w sytuacji braku dost�pu do 
wewn�trznych danych przedsi�biorstwa. Drugim wyzwaniem jest wkomponowanie 
w koncepcj� tworzenia warto�ci w niegiełdowym przedsi�biorstwie zarz�dzanym 
przez wła�cicieli, a w konsekwencji tak�e uwzgl�dnienie w narz�dziach pomiaru, w 
sposób bardziej �cisły ni� dotychczas aktywów niematerialnych. Trzecim obszarem 
mo�e by� wbudowanie w koncepcj� warto�ci dla wła�cicieli analizowanej grupy 
przedsi�biorstw, a w konsekwencji tak�e uwzgl�dnienie w narz�dziach pomiaru, 
rozumowania w kategoriach opcji realnych. Wydaje si�, �e w niektórych aspektach 
funkcjonowania tych przedsi�biorstw podej�cie opcyjne mogłoby mie� w przyszło�ci 
zastosowanie. Obecnie jednak modele ich ilo�ciowego opisu nie s� jeszcze 
dostatecznie dopracowane, a samo podej�cie w wystarczaj�cym stopniu 
zobiektywizowane. Poza tym wprowadzenie tego elementu do koncepcji zarz�dzania 
przez warto�� w niegiełdowych przedsi�biorstwach zarz�dzanych przez wła�cicieli 
mo�e by� obecnie ryzykowne ze wzgl�du na brak przygotowania tych podmiotów do 
przyj�cia wysokiego poziomu abstrakcji rozumowania i skomplikowania 
metodycznego podej�cia opcyjnego. Poziom skomplikowania oraz uzale�nienie 
doboru uwzgl�dnianych opcji realnych od subiektywnego os�du wyceniaj�cego 
stanowi� na obecnym etapie bada� argumenty przeciwko wprowadzaniu podej�cia 
opcyjnego do koncepcji zarz�dzania przez warto�� w analizowanej grupie 
przedsi�biorstw. 

Innym wyzwaniem badawczym zwi�zanym z problematyk� poruszan� w 
rozprawie byłaby statystyczna kwantyfikacja zjawiska przekazywania warto�ci 
wła�cicielom w populacji niegiełdowych przedsi�biorstw zarz�dzanych przez 
wła�cicieli. Jest to postulat chyba najtrudniejszy do realizacji, poniewa� wymagałoby 
to gromadzenia danych dotycz�cych tego zjawiska, co w sytuacji �cisłej ochrony 
informacji dotycz�cych w szczególno�ci przez-kosztowego przekazywania warto�ci 
wła�cicielom spowodowanej obaw� przed tym, �e ich ujawnienie wzbudzi 
zainteresowanie słu�b skarbowych, wydaje si� bardzo trudne. 
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