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Andrzej Jaki

Imperatyw kreowania wartosci
a teorie przedsigbiorstwa

Koniec XX wieku unaocznil istot-
ne zmiany, jakie na przestrzeni wielu
lat zachodzily w sferze funkcjonowa-
nia biznesu oraz w jego priorytetach.
tych
przeobrazefi byly zmiany w struktu-

Podstawowymi symptomami
rach wlasnosciowych przedsi¢biorstw
(powszechna dominacja inwestoréw
instytucjonalnych), laczaca si¢ z nimi
ewolucja typéw wlasnosci (domina-
cja nieklasycznej wlasnoéci prywatnej
zwiazanej z rozdzieleniem wlasnosci i
zarzadzania), oraz rosnace znaczenie
proceséw globalizacji jako istotnego
czynnika sprawczego zachodzacych
przeobrazen. W sferze zarzadzania im-
plikowalo to m. in. reorientacje strate-
gii przedsiebiorstw, sposobu definio-
wania i hierarchizowania ich celéw
oraz zmiany kryteriéw i zasad oceny
ich efektywnosci.

Kreowanie wartosci
jako cel przedsi¢biorstwa

Rosngca aktywnos¢ instytucjonalnych
whascicieli przedsi¢biorstw spowodowata
wzrost nacisku na efektywno$¢, rozpa-
trywang z punktu widzenia ich finan-
sowych oczekiwani. Zrodzito to nowy
paradygmat w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem opierajacy si¢ na dazeniu do per-
manentnego pomnazania jego wartosci.
Tego rodzaju prowartosciowy paradyg-
mat stat si¢ modelowa podstawg dla po-
wstania nowych orientacji w zarzadzaniu

przedsi¢biorstwem — w tym orientacji na

warto$¢'®.

Reguly rzadzace funkcjonowaniem
podmiotéw w warunkach gospodarki
rynkowej, a w szczegdlnosci jej pienigzny
charakter i rozstrzygajaca rola rynku jako
weryfikatora skutecznosci zarzadzania,
sprawiaja, ze za podstawowy cel przed-
sigbiorstwa dziatajacego w takich realiach
uznaje si¢ dazenie do maksymalizacji
jego wartoéci rynkowej. W tym kontek-
$cie przedsigbiorstwo jest postrzegane
jako forma inwestycji swoich wiascicieli,
oczekujacych z tego tytulu wymiernych
korzysci finansowych. Stad tez nieza-
leznie od formy prawno-organizacyjnej
przedsi¢biorstwa czy tez typu jego whas-
nosci, kazdy wtasciciel przedsigbiorstwa
w diuzszym horyzoncie czasowym bedzie
oczekiwad wzrostu jego wartosci. Dlatego
zaréwno wspdlczesna teoria finanséw, jak
i nauka o przedsi¢biorstwie, uznajg wtas-
nie maksymalizacj¢ wartosci rynkowej
za podstawowy cel dziatalnosci przedsie-
biorstwa?. Nalezy on do grupy tzw. celéw
finansowych, ktérych sens oraz istot¢ wy-
jasni¢ mozna z trzech punktéw widzenia:
* przez pryzmat hierarchii celéw,

* przez pryzmat ogdlnej teorii kapitatu,

* przez pryzmat uwarunkowan towa-
rzyszacych dazeniu do maksymalizacji
wartosci przedsi¢biorstwa.

Patrzac z punktu widzenia hierarchii
celéw przedsigbiorstwa wyréznia si¢ z jed-
nej strony cel podstawowy (syntetyczny),



Praktyczna teoria

z drugiej za$ cele czastkowe (szczegdtowe).

Finansowy cel podstawowy - maksymali-

zacja warto$ci przedsigbiorstwa, ma cha-

rakter dtugookresowy. Cel ten jest silnie
ukierunkowany na wiascicieli przedsie-
biorstwa, ktdrzy':

* zainwestowali swoj kapitat w okreslone
przedsi¢biorstwo, rezygnujac z innych
mozliwosci wykorzystania go, poniesli
zatem tzw. koszt alternatywny;

* podjeli zwiazane z ta inwestycja ryzyko;

* oczekuja zatem wymiernych korzysci
finansowych, rekompensujacych po-
niesiony koszt alternatywny oraz pod-
jete ryzyko.

Korzysci whascicieli przedsigbiorstwa
wiaza si¢ w ujeciu dtugookresowym z po-
mnazaniem wartosci zainwestowanego
przez nich kapitatu. Bezposrednim zas
odzwierciedleniem jego wartosci jest ryn-
kowa warto$¢ przedsi¢biorstwa w ktére zo-
stal zaangazowany, ktéra to warto$¢ bez-
posrednio ksztattuje poziom tzw. wartosci
dla akcjonariuszy (shareholders value).

Osiagnigciu tak pojmowanego finan-
sowego celu podstawowego stuzy rea-
lizacja szeregu celéw czastkowych, do
ktérych zaliczy¢ mozna: maksymalizacje
zysku i rentownosci, utrzymanie plyn-
nosci finansowej i zdolnosci kredytowej,
minimalizacj¢ kosztéw kapitalu i opty-
malizacj¢ struktury kapitalowej, czy tez
racjonalizacj¢ ryzyka. Jak latwo zauwa-
zy¢, cele te maja charakter bardziej krét-
kookresowy, i zwigzane sa bezposrednio z
réznymi obszarami zarzadzania finansa-
mi przedsi¢biorstwa.

Biorac za punkt wyjscia ekonomicznag
istotg i cechy kapitatu przyjmuje sig, iz
gléwnym celem przedsigbiorstwa w go-
spodarce rynkowej jest maksymalizacja
jego warto$ci, poprzez osiaganie mozliwie
wysokiego dochodu z zainwestowanego
kapitatu, przy akceptowalnym poziomie
ryzyka®. Przyczynia si¢ to bowiem do
zwigkszania stanu posiadania wiascicieli
kapitatu  (whadcicieli przedsigbiorstwa),
a to z kolei sprzyja waloryzmowi ekono-

micznemu, kojarzonemu z dazeniem jed-
nostek i grup spofecznych do tworzenia,
posiadania oraz dysponowania warto$cia-

mi ekonomicznymi'V

. Waloryzm ekono-
miczny jest za$ cz¢$cia sktadowa ogdlne-
go waloryzmu zwiazanego z powszechna
skfonnoscia jednostki ludzkiej do mak-
symalizacji znaczenia jej egzystencji, i
posiadania w tym celu réznych wartosci
wewngtrznych i zewngtrznych'".

Na przytoczone finansowe cele przed-
sigbiorstwa spojrze¢ mozna w jeszcze inny
sposdb. Przyktadem tego jest dazenie do
maksymalizacji warto$ci rynkowej przed-
sigbiorstwa, z perspektywy z jednej strony
syntetycznej miary realizacji tego celu, z
drugiej za$ strony ukazujac kluczowe de-
terminanty jego realizacji. Determinanty
te wynikaja bezposrednio z oddziatywa-
nia tzw. no$nikéw wartosci (value drivers),
keére wskazuje w swojej koncepcji A.
Rappaport®®. Dokonat on jako pierwszy
gruntownego i kompleksowego ujecia
problemu kreowania wartosci, wiazac go
z powszechnym zjawiskiem oddzielenia
funkcji wtasnosci od funkgji zarzadzania
przedsi¢biorstwem, i wpltywem tego pro-
cesu na efektywno$¢ sprawowania kon-
troli whascicielskiej®.

W tablicy 1 zaprezentowano powia-
zanie maksymalizacji wartoéci jako celu
przedsi¢biorstwa z miarg i determinan-
tami realizacji tego celu. Wsréd tych
ostatnich odnajdujemy takze wielkosci
odzwierciedlajace niektére czastkowe cele
finansowe przedsi¢biorstwa.

Uznajac  maksymalizacj¢  wartosci
rynkowej za podstawowy cel przedsic-
biorstwa, wskaza¢ mozna réwniez szereg
og6lniejszych argumentéw:

* Warto$¢ nalezy uzna¢ za najlepszy i
najwszechstronniejszy miernik wyni-
kéw przedsiebiorstwa; jest to zarazem
miernik, ktéry moze by¢ analizowany
dtugoterminowo®.

* Maksymalizacja wartoéci jest celem
konkretnym, zorientowanym na przy-
szfos¢, ktérego realizacja motywuje
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Tablica 1 Maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa

i jej uwarunkowania

Cel

Maksymalizacja wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa

Miara realizacji celu

Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy

Determinanty realizagji celu

Operacyjne Inwestycyjne

Finansowe

okres wzrostu sprzedazy
stopa wzrostu sprzedazy
marza zysku operacyjnego

stopa podatku dochodowego i jego zmiany

inwestycje w zakresie aktywéw trwatych
dywestycje w zakresie aktywéw trwatych
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto

struktura kapitatu
koszt kapitatu
poziom ryzyka

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: A. Rappaport, op. cit., s. 79.

kierownictwo przedsi¢biorstwa do po-
dejmowania skutecznych decyzji inwe-
stycyjnych'”.

* Maksymalizacja wartosci, stuzaca po-
mnazaniu bogactwa wiascicieli przed-
sigbiorstwa, to cel odzwierciedlajacy
logiczna pragmatyke inwestowania ka-
pitatu na rynku.

* Wiasciciele stanowia jedyna strong, dla
ktérej maksymalizacja wlasnych za-
daf jest jednoznaczna z maksymaliza-
¢ja roszczen innych zainteresowanych
stron, a réwnocze$nie bezposredniej ko-
rzy$ci wlasciciela wynikajacej z pomna-
zania warto$ci zainwestowanego przez
niego kapitatu, tworzac ptynace z tego
korzysci takze dla innych interesariuszy
przedsigbiorstwa®).

* Przedsigbiorstwa, ktére nie gwarantuja
swoim wlascicielom naleznej rekom-
pensaty za poniesione ryzyko, narazo-
ne sa na odptyw kapitatu. Wplywa to
negatywnie na ich mozliwosci w za-
kresie wzrostu i rozwoju, a tym samym
stwarza zagrozenie wrogim przejgciem.
Jest to szczegélnie wazne w warunkach
postepujacej globalizacji, przejawiajacej
si¢ przede wszystkim zniesieniem ba-
rier celnych i ograniczei w przeptywie
kapitatu. Dzi¢ki duzej swobodzie prze-
mieszczania si¢, kapitat jest kierowany
tam, gdzie ma mozliwo$¢ uzyskania
najwickszego zwrotu”.

Maksymalizacja wartoéci rynkowej

przedsi¢biorstwa to jego cel o charakte-
rze dlugoterminowym. Stanowi on za-
tem réwniez podstawe dla formulowania
strategii zarzadzania przedsigbiorstwem.
Strategia oznacza bowiem naczelng orien-
tacje, wskazujaca na kierunek dziatania
przedsi¢biorstwa i stanowigca wytycz-
na postgpowania dla jego kierownictwa.
Strategia zarzadzania przedsi¢biorstwem
koncentruje si¢ w zwiazku z tym na uka-
zaniu tych jego celéw, ktére maja charak-
ter rozstrzygajacy dla funkcjonowania i
rozwoju przedsiebiorstwa®. Dazenie do
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa
staje si¢ wigc dominujacym wyznaczni-
kiem calego systemu zarzadzania nim, i
centralnym elementem strategii opartej
na kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa
(value based strategy)®.

Strategia przedsigbiorstwa, gwarantu-
jaca efektywne zarzadzanie jego zasobami
gospodarczymi i skuteczne osigganie po-
zadanych cel6éw, jest zarazem wypadkows
realizowanych celéw, odpowiedzialnosci
i ograniczen zwigzanych takze ze zrézni-
cowanymi oczekiwaniami interesariuszy
przedsigbiorstwa'”. Los przedsi¢biorstwa
w dtugim okresie zalezy bowiem od relacji
finansowych ze wszystkimi zwigzanymi z
nim osobami i podmiotami®. Na tym tle
zrodzila si¢ m. in. koncepcja tzw. stake-
holders, czyli interesariuszy, akcentujaca
potrzebe pojmowania biznesu jako inte-
gralnej czesci spoleczeristwa, a nie jako
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odseparowanej dziedziny o czysto ekono-
micznym charakterze'. Ogélny model
kreowania wartosci przedsigbiorstwa po-
winien zatem stanowi¢ uklad réwnowagi,
zachodzacej pomiedzy zréznicowanymi
celami poszczegélnych grup interesu.
Kwestig zasadnicza pozostaje w tym kon-
tekscie odpowiedni dobér instrumentéw,
ktére gwarantowatyby uzyskanie owej
réwnowagi. Dobdr ten powinien wynika¢
z analizy motywacji jakimi kieruja si¢ po-
szczegdlni interesariusze, i mozliwosci ich
skorelowania ze soba?.

Ukazanie dziatalnosci oraz celéw
przedsi¢biorstwa przez Sciste powiazanie
go z jego najblizszym otoczeniem, sta-
nowi takze przestanke dla formutowania
tezy o szerokiej spolecznej odpowiedzial-
nosci spoczywajacej na przedsigbiorstwie.
Jest to logicznym nastgpstwem fakeu, ze
koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci
przedsi¢biorstwa opiera si¢ wlasnie na teo-
rii interesariuszy (stakeholders theory), sta-
nowiacej o odpowiedzialnosci przedsie-
biorstwa wobec oséb, grup i organizacji,
ktére bezposrednio lub posrednio zwiaza-
ne sa z jego dziatalno$cia, a tym samym
zainteresowane jego wynikami’. Réw-
nocze$nie jednak nalezy podkresli¢, ze
korzystne dla wiascicieli dazenie do kre-
owania warto$ci przedsi¢biorstwa i jej po-
mnazania, nie pozostaje w sprzecznosci z
interesami pozostalych grup. Pomnazanie
wartosci dla wlascicieli nie musi wszakze
odbywac¢ si¢ kosztem jej uszczuplenia dla
pozostatych interesariuszy. Wrecz prze-
ciwnie, sukces finansowy wiascicieli two-
rzy takze warunki dla wzrostu wartosci
dla pozostatych stron. Efektywne przed-
sigbiorstwa tworza nowe miejsca pracy
i zach¢ty finansowe dla pracownikéw,
placa wyisze podatki, sq wiarygodnymi
i pozadanymi klientami dla bankéw oraz
kontrahentami dla kooperantéw. Sugeru-
je to zarazem, ze przedsi¢biorstwa tworza
warto$¢ dla swoich whascicieli tylko wte-
dy, gdy réwnoczesnie tworzona jest war-
to$¢ dla innych interesariuszy®”. Dlatego

kreowanie wartosci przedsigbiorstwa po-
strzega si¢ obecnie jako najbardziej uni-
wersalny i wszechstronny miernik efek-
tywnosci dzialari podejmowanych przez
przedsi¢biorstwo, ktéry wystepujac w
roli celu nadrzgdnego najwszechstronniej
sprzyja maksymalizacji korzysci wiasci-
cieli kapitatu.

Perspektywa  spolecznej  odpowie-
dzialnosci przedsi¢biorstwa stanowi tym
samym podstawe budowy modelu zréw-
nowazonego biznesu, opartego na kre-
owaniu dlugoterminowej wartosci dla
interesariuszy, implikujacej réwnoczesnie
wzrost wartoéci przedsigbiorstwa rozpa-
trywanej przez pryzmat wartosci dla jego
akcjonariuszy'?.

Kreowanie wartosci z perspektywy
modeli przedsi¢biorstwa

Uznanie maksymalizacji wartosci za
podstawowy cel funkcjonowania przed-
sigbiorstwa stanowi przede wszystkim
konsekwencj¢ logiki, w oparciu o ktdra
funkcjonuje gospodarka rynkowa, oraz
wynikajacego z niej naturalnego dazenia
whascicieli kapitatu do pomnazania jego
warto$ci. Odpowiada to zalozeniom tzw.
finansowego modelu przedsigbiorstwa,
zgodnie z ktérym stanowi ono formg in-
westycji, a zatem naturalnym celem jego
dziatania jest wzrost warto$ci rynkowej??.
W ten sposéb problem kreowania war-
toéci przedsigbiorstwa staje si¢ jednym z
podstawowych wyréznikéw spojrzenia
na przedsigbiorstwo z perspektywy finan-
sowej. Réwnoczesnie jednak zlozono$é
przedsi¢biorstwa jako kategorii ekono-
micznej sprawia, ze wyjasniajac istote oraz
logike jego funkcjonowania wykorzystuje
si¢ w tym celu réwniez szereg innych mo-
deli, akcentujacych takze inne aspekty tej
kategorii ekonomicznej, ktére rozpatry-
wane mogg by¢ przez pryzmat réznych
dziedzin nauki badz dyscyplin nauko-
wych, stuzacych do opisu istoty przedsig-
biorstwa w obr¢bie poszczegdlnych mode-
li (tablica 2).
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Tablica 2 Podstawowe modele przedsi¢biorstwa i ich charakterystyka

Lp. | Model przed- | Nauka lub dyscy- | Istota przedsi¢biorstwa
sigbiorstwa plina opisu
1. Ekonomiczny | Mikroekonomia, Przedsi¢biorstwo to byt ekonomiczny, ktéry przeksztatca
teoria przedsi¢bior- | naktady w efekty, w celu uzyskania dochodu (zysku).
stwa
2. Finansowy Finanse przedsig- | Podstawa dziatalnosci przedsigbiorstwa jest kapitat (wias-

3. Produkcyjny
(technologicz-
ny)

4. Marketingowy

5. Organizacyjny

6. Systemowy

o Prawny

8. Behawioralny
(socjopsycho-
logiczny)

9. Etyczny
(etyczno-
-kulturowy)

biorstwa, analiza
finansowa przed-
siebiorstwa

Zarzadzanie pro-
dukgja, logistyka,

nauki techniczne

Marketing

Nauki o zarza-
dzaniu

Teoria systeméw,
cybernetyka

Nauki prawne

Sogjologia organi-
zacji, zachowania
organizacyjne

Etyka biznesu

ny oraz obcy), ktdry jest inwestowany celem pomnozenia
jego wartosci.

Przedsigbiorstwo stanowi uklad techniczny ukierunko-
wany na przeksztalcanie zasobéw surowcéw, materiatéw i
energii w dobra i ustugi uzytkowe.

Przedsigbiorstwo jako podmiot rynkowy funkcjonujacy
w sferze realnej, i realizujacy swoje cele na rynku poprzez
interakcje z dostawcami i odbiorcami.

Przedsi¢biorstwo stanowi szczegdlny przyktad organiza-
qji, do ktérej odnosza si¢ zasady racjonalnej organizacji
i ktéra, aby skutecznie funkcjonowadé i realizowa¢ swoje
cele, wymaga zarzadzania.

Przedsigbiorstwo jako zorganizowana cato$¢ jest wzgled-
nie odosobnionym systemem ekonomicznym, ukierun-
kowanym na maksymalizacj¢ korzysci wynikajacych z
oddzialywania efektu synergii.

Przedsi¢biorstwo to podmiot praw i obowiazkéw, keérego
ustrdj jest implikowany przez obowiazujace ustawodaw-
stwo uwzgledniajace rézne formy prawne i typy wlasnosci
przedsigbiorstw.

Przedsigbiorstwo to system spoteczny, ktérego podsta-
wowym zasobem gospodarczym s pracownicy (kapitat
ludzki), ktérzy umozliwiaja wykorzystanie zasobéw
rzeczowych, niematerialnych i finansowych.

Przedsi¢biorstwo to podmiot, ktérego funkcjonowanie
pozostaje takze pod wplywem obowiazujacych w danym
spoleczenstwie norm moralnych, etycznych i kulturo-
wych, oddziatujacych na relacje pomigdzy przedsigbior-
stwem a jego interesariuszami (stakeholders).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Gruszecki T., Wspdlczesne teorie przedsi¢biorstwa, PWN, Warszawa
2002, s. 33-37; Noga A., Teorie przedsighiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 121-127; oraz Sudot S., Przedsi¢biorstwo.
Podstawy nauki o przedsi¢biorstwie. Zarzqdzanie przedsi¢biorstwem, PWE, Warszawa 2006, s. 34.

Modele przedsigbiorstwa akcentuja
szerokie i zréznicowane spektrum uwa-
runkowari sktadajacych si¢ na jego istote,
a tym samym w rézny sposob takze for-
mutujg i hierarchizuja jego podstawowe
cele’?. Zaakcentowany uprzednio prymat
maksymalizacji wartosci jako podstawo-
wego celu wlascicieli przedsigbiorstwa,
ktérego realizacja jest réwnoczesnie zréd-
tem korzysci dla pozostatych interesariu-
szy przedsi¢biorstwa, implikuje w tym
kontekscie potrzebe szerszego i wszech-
stronniejszego spojrzenia na problem

kreowania wartosci, wraz z jego powia-

zaniem z poszczegblnymi modelami
przedsi¢biorstwa. Logika funkcjonowania
przedsi¢biorstwa oparta na zalozeniach
ré6znych modeli moze bowiem w specy-
ficzny sposéb oddziatywaé na efektyw-
no$¢ kreowania jego wartosci, wskazujac
tym samym obszary aktywizacji zréznico-
wanych no$nikéw wartosci i tworzacych
ja elementow.

Biorac pod uwagg szerokie spektrum
finansowych, organizacyjnych, marke-

tingowych, technologicznych, spotecz-
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nych, prawnych oraz etycznych aspektéw
funkcjonowania przedsi¢biorstw, mozna
wskazaé zréznicowane przejawy oddzia-
tywania imperatywu kreowania wartosci
na ewolucj¢ kategorii przedsi¢biorstwa
rozpatrywanej przez pryzmat jego pod-
stawowych modeli (tablica 3).

W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage
na fakt, ze obok modeli tworzonych na
gruncie nauk ekonomicznych, w tablicach
2 i 3 wskazano takze modele opisywane
przez nauki: prawne, techniczne, oraz
humanistyczne. W przypadku kazdego
z nich dopatrywaé si¢ mozna réznych za-
kreséw oraz instrumentéw oddzialywa-
nia, skutkujacego pomnazaniem wartosci
przedsi¢biorstwa. Efektem tego s naste-
pujace podstawowe wyznaczniki proce-

su kreowania warto$ci przedsigbiorstwa,

dostrzegane na gruncie poszczegSlnych

modeli:

* podporzadkowanie celéw czastkowych
wymogowi maksymalizacji wartosci
przedsigbiorstwa;

* integracja sfery finanséw ze sfera zarza-
dzania i powstanie koncepcji zarzadza-
nia wartoscig przedsi¢biorstwa (value
based management);

* powstanie marketingu zorientowanego
na warto$¢ przedsicbiorstwa (value ba-
sed marketing);

* powstanie i rozwéj koncepcji kapitatu
intelektualnego jako skfadnika zaso-
béw gospodarczych przedsigbiorstwa i
czynnika kreowania jego wartosci;

* wdrazanie nowoczesnych metod organiza-
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Tablica 3 Imperatyw kreowania wartosci z perspektywy modeli przedsi¢biorstwa

Lp.

Model przedsigbiorstwa

Oddzialywanie na kreowanie wartosci

Ekonomiczny

Finansowy

Produkcyjny (technolo-
giczny)

Marketingowy

Organizacyjny

Systemowy

Prawny

Behawioralny (socjopsy-
chologiczny)

Etyczny (etyczno-kultu-
rowy)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dazenie do racjonalizacji i wzrostu efektywnosci wykorzystania
zasobéw w celu maksymalizacji zysku, minimalizacji kosztow,
optymalizacji relacji: efekty - naktady.

Wezrost efektywnosci kreowania wartosci wskutek $wiadomego
ukierunkowania catoksztattu dziatalnosci przedsigbiorstwa na
maksymalizacje jego warto$ci rynkowej, oraz écistego zintegrowania
finanséw przedsigbiorstwa ze sfera zarzadzania.

Stwarzanie nowych mozliwosci kreowania wartosci poprzez wzrost
wydajnosci pracy, obnizanie materiatochfonnosci, energochtonnosci
i pracochfonnosci, poprawg organizacji produkji, wzrost produk-
tywnosci majatku, wdrazanie nowych rozwiazarni technologicznych,
wytwarzanie nowoczesniejszych produktéw.

Aktywizacja marketingowych no$nikéw wartosci przedsigbiorstwa,
a tym samym powstanie marketingu zorientowanego na warto$¢
przedsigbiorstwa (value based marketing), ukierunkowanego na kre-
owanie wartosci przedsigbiorstwa poprzez tworzenie i dostarczanie
wartosci dla klientéw.

Podporzadkowanie funkgji zarzadzania gtéwnemu celowi jakim jest
maksymalizacja wartoéci przedsiebiorstwa, a tym samym tworzenie
koncepcji zarzadzania bezposrednio zorientowanego na pomnazanie
wartosci (value based management).

Kreowanie warto$ci reputacji przedsigbiorstwa (goodwill) jako
finansowego efektu oddziatywania efektu synergii.

Tworzenie ram prawnych ochrony whasnosci i przeptywu kapitatu, a
tym samym mozliwosci korzystania z efektéw kreowania wartosci.

Pomnazanie wartosci kapitatu ludzkiego jako sktadnika wartosci
przedsigbiorstwa.

Kreowanie wartosci réwniez dla innych — poza whascicielami — inte-
resariuszy przedsigbiorstwa, jako rezultat rozwoju i upowszechnia-
nia koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsi¢biorstwa oraz
dostrzegania jej wptywu na pozycje i wizerunek przedsi¢biorstwa na
rynku.
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qji proceséw wytworczych, stwarzajacych
nowe mozliwosci poprawy efektywnosci i
kreowania wartosci przedsi¢biorstwa;

* rozwdj technologii informatycznych
tworzacych nowe mozliwosci wzrostu
efektywnosci i kreowania wartosci;

* rosngce znaczenie wartosci reputa-

Gi (goodwill) jako pozamaterialnego

sktadnika wartosci przedsigbiorstwa,

odzwierciedlajacego oddziatywanie
efektu synergii;

* powstanie koncepcji kreowania war-
toéci dla interesariuszy jako przejawu
rozwoju spolecznej odpowiedzialnosci
przedsi¢biorstwa i promowania etycz-
nych uwarunkowan prowadzenia dzia-

talnosci gospodarcze;.

Koncepcje przedsigbiorstwa opisywa-
ne przez poszczegdlne jego modele, staly
si¢ réwnoczesnie podstawa dla powstania
réznych dziedzin zarzadzania wyspecja-
lizowanego przedmiotowo, zwigzanych
bezposrednio z tzw. funkcjonalnymi ob-
szarami zarzadzania przedsi¢biorstwem.
Do dziedzin tych zaliczy¢ nalezy przede
wszystkim: zarzadzanie finansami, zarza-
dzanie marketingiem, zarzadzanie pro-
dukeja, zarzadzanie zasobami ludzkimi
oraz zarzadzanie logistyka.

Poszczegélne, wymienione obszary
zarzadzania koncentrujg swoja uwage na
procesie zarzadzania przedsigbiorstwem,
rozpatrywanym przez pryzmat kluczo-
wych, z punktu widzenia kazdego z nich,
determinant dziatalno$ci  przedsigbior-
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