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Wprowadzenie

Twoércy i rzecznicy ukierunkowania zarzadzania przedsigbiorstwem na wzrost warto-
$cinie brali, i zazwyczaj nadal nie biora, pod uwage réznorodno$ci motywow podejmowania
dzialalnos$ci gospodarczej. Doprowadzito to do pomijania w teoretycznych rozwazaniach
odmiennosci funkcjonowania matych, prywatnych przedsigbiorstw, ktorych odmienno$é
nie sprowadza si¢, wbrew pozorom, do wielko$ci parametrow dziatalnosci. W koncepcji za-
rzadzania przez warto$¢ (Value Based Management — VBM) punktem ciezko$ci sg ekono-
miczne oczekiwania inwestora. Caty wysitek menedzerow ma by¢ ukierunkowany nie tylko
na spetnieniu oczekiwan aktualnych i przysztych inwestorow, ale ponadto na zapewnieniu
im pewnej warto$ci dodanej. Takie postepowanie zarzadzajacych ma by¢ sposobem na za-
pewnienie pomyslnego, dtugoterminowego funkcjonowania przedsigbiorstwa i panaceum
na konflikt intereséw inwestorow i menedzerow korzystajacych z ich kapitatu.

Rzecznicy koncepcji VBM zaktadaja, ze podstawowy motyw ekonomicznych dziatan
cztowieka — dazenie do wzrostu bogactwa — jest niezalezny od formy podejmowania tych
dziatan. Kazdy angazujacy swoj kapitat jest inwestorem, co oznacza, ze podstawowym celem
jego dziatan jest maksymalizacja bogactwa. Jesli 6w kapital jest angazowany w dziatalnosé¢
gospodarcza, wzrost bogactwa jest realizowany poprzez wzrost wartosci przedsigbiorstwa.
Nasuwa si¢ jednak watpliwo$¢, na ile koncepcja VBM moze zosta¢ odniesiona do zarzadza-
nia matym przedsiebiorstwem. WatpliwoSci powstaja zarowno w zakresie adekwatnosci
zatozen koncepcji do uwarunkowan funkcjonowania matych przedsigbiorstw, jak i w za-
kresie mozliwos$ci zastosowania w tych podmiotach narzedzi preferowanych przez twor-
cow koncepcji. W literaturze przedmiotu problemy zastosowania koncepcji VBM w matych
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przedsiebiorstwach sg zazwyczaj zupetnie pomijane, co moze oznaczac, ze autorzy uznaja,
iz brak jest przestanek do stosowania tej koncepcji w matych podmiotach gospodarczych,
albo tez, co bardziej prawdopodobne, ze wedtug nich koncepcja jest uniwersalna i moze
znalez¢ zastosowanie w kazdym przedsiebiorstwie. Jednoczesnie, sugerowane w literatu-
rze narzg¢dzia zarzadzania warto$cig sg rozbudowane a ich stosowanie wymaga nie tylko
obszernej wiedzy, ale tez duzych nakladéw czasu, co znacznie ogranicza ich wykorzy-
stanie w najmniejszych przedsigbiorstwach, niedysponujacych odpowiednim potencjatem
(gtownie osobowym). Dlatego nieliczne publikacje odnoszace si¢ do zarzadzania wartoscig
w matych przedsigbiorstwach postulujg wykorzystanie w tym celu uproszczonych narzedzi,
przyjmujac jednoczesnie za oczywisty wymag ukierunkowania dziatan drobnych przedsie-
biorcéw na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Celem prezentowanych rozwazan jest odpowiedz na pytanie, czy koncepcja zarza-
dzania poprzez warto$¢ wskazuje wlasciwg droge rozwoju matych przedsigbiorstw? W tym
celu dokonana zostanie analiza odmienno$ci matych przedsigbiorstw z punktu widzenia
zgodnosci zatozen koncepcji VBM z funkcjonowaniem tych podmiotéow. Ponadto, zapre-
zentowane zostang wyniki badan zmierzajacych do okreslenia stopnia przygotowania wtas-
cicieli matych przedsigbiorstw do stosowania omawianej koncepcji.

Przedstawiona analiza musi zosta¢ poprzedzona zdefiniowaniem podmiotéw, ktorych
dotycza prezentowane rozwazania. Do wyodrebnienia matych przedsigbiorstw nie nadaja
si¢ urzedowe definicje sektora matych przedsigbiorstw, a tym bardziej tzw. sektora matych
i $rednich przedsigbiorstw. Z punktu widzenia potrzeb VBM, zaliczane do tego sektora
$rednie podmioty nie r6znig si¢ zasadniczo od duzych spotek. Stawiane wyzej watpliwosci
dotycza wylacznie najmniejszych podmiotoéw. Podstawowym wyréznikiem matych przed-
sicbiorstw jest jedno$¢ wilasnosci i zarzgdzania'. Dla potrzeb dalszych rozwazan, przez
mate przedsiebiorstwa rozumie¢ bedziemy takie prywatne podmioty gospodarcze zarza-
dzane przez ich wiascicieli, ktérych funkcjonowanie jest zdeterminowane potencjatem
wiasciciela-menedzera. Innymi stowy, wiedza, umiejetnosci i mozliwosci wtasciciela maja
decydujacy wpltyw na wartos$¢ tak okreslonego matego przedsigbiorstwa.

Zalozenia i przeslanki stosowania koncepcji VBM a cele, korzyS$ci i uwarunkowania
funkcjonowania malego przedsi¢biorstwa

Teoretycznie, zatozenia koncepcji zarzadzania przez warto$¢ sa spdjne wlasnie z cha-
rakterem funkcjonowania matych, prywatnych przedsigbiorstw. Dazenie do wzrostu war-
tosci przedsigbiorstwa jest dgzeniem do wzrostu bogactwa jego wiascicieli. Jesli przedsig-
biorstwem zarzadza w sposob bezposredni jego wlasciciel, to naturalne staje si¢ przyjecie
wzrostu wartosci za glowny cel poczynan wilasciciela. ,,W tej sprawie nie ma chyba réznicy
zdan 1 wszyscy sa zgodni co do tego, ze wiasciciel, ktory jest majgtng osoba, pragnie by¢

' Zob. J. Kuczowic: Wycena matego przedsiebiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 31.
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jeszcze bardziej bogaty”?. W tym oczywistym obrazie pojawiajg si¢ jednak trzy powazne
rysy. Po pierwsze, idea zarzadzania zorientowanego na wzrost bogactwa wiascicieli nie jest
tozsama z rozbudowanym systemem zarzadzania, okre§lanym dzi§ skrétem VBM, na ktory
sktada si¢ mnogos¢ zasad i jeszcze wigcej narzgdzi tworzenia i mierzenia wartosci dodane;.
Innymi stowy, wtasciciele przedsigbiorstwa mogg si¢ bogaci¢ rowniez bez tych narzedzi.
Po drugie, pozadanie bogactwa nie zawsze oznacza bezwzgledne dazenie do bogactwa.
System warto$ci przedsigbiorcéw nie sprowadza si¢ do systemu warto$ci istoty homo oe-
conomicus. Po trzecie wreszcie, na bogactwo wiasciciela matego przedsigbiorstwa sktada
si¢ wiele korzysci (w tym niefinansowych), ktorych nie uwzglednia tradycyjna koncepcja
VBM.

W dalszych rozwazaniach skupimy si¢ na pierwszej ze wskazanych wyzej watpli-
wosci. Ustalmy przy tym, ze przedmiotem rozwazan nie bedzie idea dazenia do wzrostu
bogactwa, ktdra, jak mozna przyjaé, jest wspolna dla kazdego podejmujacego dziatalnosé
biznesowa. Watpliwos$¢ stanowi zasadno$¢ stosowania w malym przedsigbiorstwie VBM,
rozumianego jako systemu zasad i narzedzi, pozwalajacych na skuteczne kreowanie war-
tosci przedsigbiorstwa. Przyjmujac a priori, ze zasady VBM sg poprawne, wdrazanie tego
systemu w malym przedsigbiorstwie bedzie zasadne, jesli w odniesieniu do tego przedsig-
biorstwa spetnione zostang przestanki stosowania koncepcji VBM.

Przestanka pierwsza: atrakcyjnos¢ dla inwestorow

Zatozenia koncepcji VBM sg pochodng przestanek powstania tej koncepcji. Nie moz-
na zrozumie¢ VBM nie powotujac si¢ na jej geneze. Nie sposob w tym miejscu omowic
wszystkich uwarunkowan sktadajacych si¢ na zrodto powstania omawianej koncepcji, wigc
rozwazania zostang ograniczone do najwazniejszych z nich. Jednym z fundamentalnych
uwarunkowan, lezacym u podstaw koncepcji VBM jest rozwdj rynku kapitatowego. Nie
przypadkiem, Alfred Rappaport, jeden z tworcow VBM w tytule swej fundamentalnej
ksigzki® umiescit akcjonariuszy jako odbiorcow warto$ci wykreowanej przez przedsiebior-
stwo. Zbieg szeregu uwarunkowan (w tym gtéwnie rozwoj informatyki, zmiany polityczne
i globalizacja rynkéw) sprawit, ze akcjonariusze juz nie tylko w teorii, ale tez w praktyce
stali si¢ wiodacymi graczami na rynku kapitatowym. Poszerzyto si¢ spektrum mozliwosci
inwestycyjnych i1 zwigkszyta si¢ wiedza inwestorow. Jednoczesny wzrost potrzeb kapita-
lowych przedsigbiorstw zmusit je do zabiegania o wzgledy coraz bardziej wymagajacych
inwestoréw. Poniewaz dla inwestora atrakcyjne sg te przedsi¢gbiorstwa, ktore daja im naj-
wyzszg stope zwrotu, przedsigbiorstwa zmuszone zostalty do uznania wzrostu rynkowej
warto$ci (czyli wzrostu finansowych korzysci akcjonariuszy) za zasadniczy cel dziatalno-
$ci. Narzedziem zaspokojenia potrzeb akcjonariuszy stat si¢ wlasnie system VBM.

2 W. Pluta: Zarzgdzanie wartoscig w matych i Srednich przedsigbiorstwach, PWE, Warszawa 2009,
s. 29.

3 A. Rappaport: Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, The Free Press,
New York 1986.
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Czy uwarunkowania pojawienia si¢ koncepcji VBM przystajg do realiow funkcjono-
wania najmniejszych przedsigbiorstw? Ograniczajac rozwazania do czynnikéw pojawia-
jacych si¢ u zrédet koncepcji, podstawowa przestanka stosowania VBM jest uczestnictwo
w rynku kapitalowym®. Przyjeta definicja matego przedsigbiorstwa wyklucza z obszaru
rozwazan spotki publiczne i te, ktorych wlasno$¢ jest rozproszona. Przestanka wdrozenia
VBM moze by¢ jednak juz sam zamiar uczestnictwa w rynku kapitalowym, czyli chegé
wejscia na ten rynek. W przypadku matych przedsigbiorstw uczestnictwo w rynku kapita-
lowym moze si¢ przejawiaé:

— wejsciem na rynek zorganizowany,

— przyjeciem kapitatu private equity,

— sprzedaza przedsicbiorstwa,

— fuzja z innym przedsi¢biorstwem.

Odpowiedz na pytanie o wystepowanie takiej przestanki wsréd matych przedsie-
biorstw pozostawiamy do nastgpnego punktu, omawiajacego wyniki badan empirycznych.

Przestanka druga: uniwersalne narzedzie mierzenia wynikéw przedsiebiorstwa

K. Pniewski i B. Bartoszewicz pisza, ze ,,geneza koncepcji zarzadzania wartoscia jest
potrzeba znalezienia takiego sposobu pomiaru wynikow firmy, ktory pozwalatby zaspokoi¢
nowe potrzeby akcjonariuszy i menedzeréw’. Menedzer potrzebuje narzedzia wspomaga-
jacego biezace i strategiczne zarzadzanie podmiotem, a akcjonariusz narzedzia pozwalaja-
cego mierzy¢ wzrost wartosci zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu. Przyjmujac,
ze wlasciciel matego przedsigbiorstwa, bedac jednoczesnie akcjonariuszem i menedzerem®,
powinien by¢ w dwdjnasob zainteresowany tego rodzaju narzgdziami. Nalezy jednak mieé
na uwadze odmienne i zré6znicowane formy przejawiania si¢ warto§ci w malym przedsie-
biorstwie. W koncepcji VBM wartos¢ dla akcjonariusza przejawia si¢ wzrostem rynkowej
warto$ci akcji spotki oraz nadwyzka stopy zwrotu z dzialalno$ci operacyjnej spotki nad
kosztem kapitatu’. Jezeli mate przedsigbiorstwo nie jest zainteresowane uczestnictwem
w rynku kapitatlowym, wzrost jego warto$ci rynkowej nie tylko nie jest ujawniony (wobec
braku wyceny przez rynek), ale tez nie ma zadnego przetozenia na faktyczna, odczuwalng
korzys$¢ whasciciela. Dla odmiany, informacja o generowaniu (badz nie) ekonomicznej war-
tosci dodanej oraz o zrédtach jej zmian, moze daé bodziec do podjecia odpowiednich decy-
zji biznesowych, pod kilkoma wszakze warunkami. Pomijajac oczywistg sprawe koniecz-
nos$ci zrozumienia miernikéw warto$ci dodanej przez przedsiebiorce, warunkami tymi sg:

4 Przyjmujemy w tym miejscu waska definicj¢ rynku kapitalowego, obejmujacego tylko rynek papie-
réow udziatowych.

5 Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przyklady, red. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bar-
toszewicz, Deloitte, Poltext, Warszawa 2008, s. 51.

¢ Uzywajac poje¢ akcjonariusza i menedzera, pomijamy kwesti¢ formy prawnej podmiotu i formy za-
trudnienia, gdyz chodzi jedynie o istote petnionych rol (wlascicielskich i zarzadczych).

7 Dla uproszczenia, pomijajmy problem réznicy migdzy stopa zwrotu z inwestycji spotki i stopa zwrotu
z inwestycji w spotke.
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— mozliwo$¢ realnego ustalenia kosztu kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa,

— prowadzenie ksigg rachunkowych lub ewidencji, niezbednych do oszacowania

zmiennych modeli wartosci dodanej,

— posiadanie czasowych, osobowych i technicznych mozliwosci statego monitorowa-

nia warto$ci dodane;j,

— znajomos$¢ mechanizméw pozwalajacych na przetozenie informacji dostarczanych

przez system VBM na decyzje biznesowe.

Jakkolwiek spetnienie tych warunkow jest teoretycznie mozliwe réwniez w malym
przedsiebiorstwie, nalezy uznaé, ze wymagaloby to znacznego wysitku organizacyjnego
i staltych naktadow finansowych. Nie przesadza to z gory o nieoptacalnosci takiego przed-
sigwzigcia. A i W. Cwynar pisza: “JesteSmy przekonani, ze VBM jest sposobem na skutecz-
ne prowadzenie kazdego biznesu, bez wzglgdu na jego forme organizacyjnoprawng, skalg
dzialania, reprezentowana branze¢ czy strukture wiascicielskg™®. Podstawa ewentualnego
podjecia odpowiednich dziatan jest oczywiscie rachunek ekonomiczny.

Przestanka trzecia: system kontroli menedzerskiej

W poszukiwaniu przestanek stosowania VBM jeszcze raz zwrocimy si¢ do A. Cwy-
nara: ,,VBM powinno si¢ traktowa¢ przede wszystkim jako system kontroli menedzerskiej
w sensie, jaki temu pojeciu nadata rachunkowos¢ zarzadcza, to znaczy jak zintegrowany
system, majacy na celu pomiar osiggnig¢ po to, by na jego podstawie ocenia¢, wynagradzac
i motywowac. Kluczowa cechg tak rozumianego systemu kontroli jest jego ukierunkowanie
na ksztattowanie pozadanego wzorca decyzyjnego, a przez to na osiaganie zatozonych wy-
nikéw dziatalno$ci poprzez stosowanie mechanizmu zapewniajgcego internalizacj¢ celow
przedsigbiorstwa’”. System ten ma wigc by¢ m. in. panaceum na problem rozbieznosci celow
wlascicieli i menedzeréw. ,,W $wiecie, w ktérym pryncypatowie (na przyktad akcjonariu-
sze) nie maja petnej kontroli nad dziatajagcymi w ich imieniu petnomocnikami (na przyktad
menedzerami), pelnomocnicy moga czasem angazowac si¢ w transakcje, majac na uwadze
wzgledy inne niz najlepszy interes swoich pryncypatow”® — pisze A. Rappaport.

System VBM pozwala w teorii na skuteczng ocen¢ pracy menedzerow, w zakresie
zgodnosci ich dziatan z interesem wlasciciela. Jednoczesnie, narzgdzia VBM skierowane
sg do menedzeréw zarzadzajacych przedsigbiorstwami. Dla nich narzgdzia VBM stajg si¢
de facto sposobem na utrzymanie stanowiska. Ale w matym przedsi¢biorstwie nie istnieje
konflikt migdzy wlascicielem a menedzerem, bo tego ostatniego zazwyczaj nie ma. Nawet
jesli w matym przedsigbiorstwie zatrudnia si¢ quasi-menedzera, jego dziatania sg zazwy-

8 A. Cwynar, W. Cwynar: Kreowanie wartosci spotki poprzez diugoterminowe decyzje finansowe. Pol-
ska Akademia Rachunkowosci SA, Warszawa-Rzeszoéw 2007, s. 53.

O Systemy VBM i zysk ekonomiczny. Projektowanie, wdrazanie, stosowanie, red A. Cwynar i P. DZurak,
Poltext, PWC, Warszawa 2010, s. 40.

1 A. Rappaport: Wartosé dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa
1999, s. 3.
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czaj na biezaco kontrolowane i korygowane przez wilasciciela. System kontroli menedzer-
skiej jest zatem w malym przedsi¢biorstwie zbedny.

Przedstawiona kroétka analiza przestanek stosowania koncepcji VBM w matych przed-
sigbiorstwach wskazuje, ze ich spetnienie w odniesieniu do tych podmiotow jest mato praw-
dopodobne. Rynek kapitatu udziatlowego dla matych przedsigbiorstw ma aktualnie wymiar
symboliczny, realne mozliwosci stosowania narzedzi VBM w matych przedsiebiorstwach
sa nadzwyczaj ograniczone, a ostatnia z wymienionych przestanek wdrazania VBM w ma-
lym przedsigbiorstwie nie wystepuje. Pozostaje jeszcze pytanie o mozliwo$¢ zmiany sytu-
acji w przyszto$ci w pierwszym z omawianych obszaréow (udzial matych przedsiebiorstw
w rynku kapitatlowym). Odpowiedz na to pytanie miaty da¢ badania, ktérych wyniki zapre-
zentowano w kolejnym punkcie.

Warto$¢ biznesu w zarzadzaniu malym przedsiebiorstwem — wyniki badan

Przeprowadzone w kwietniu i maju 2012 roku badania ankietowe!! miaty na celu zwe-
ryfikowanie dwoch tez:

— wilasciciele matych przedsigbiorstw nie posiadaja wiedzy o roli kreowania warto$ci

biznesu w procesie jego rozwoju,

— male przedsi¢biorstwa nie s zainteresowane kapitatem udziatowym pochodzacym

od obcych inwestorow, stad w malych przedsigbiorstwach nie wystepuje pierwsza
z opisanych w poprzednim punkcie przestanka wdrazania VBM.

Respondentami ankiety byli wlasciciele i zarzadzajacy przedsigbiorstwami zatrudnia-
jacymi do 50 pracownikow. Badania objety 146 przedsigbiorstw wojewddztwa $laskiego,
zatrudniajacych przecietnie 11 oséb, przy czym mediana zatrudnienia wyniosta 5 osob.
Proba badawcza zostata dobrana losowo i nie ma charakteru reprezentacyjnego. Analizu-
jac wyniki badan nalezy uwzgledni¢ fakt, ze na rozktad odpowiedzi na pytania ankieto-
we wplywa nadreprezentacja w badanej populacji matych przedsigbiorstw (w stosunku do
mikroprzedsiebiorstw)!? oraz spotek kapitatowych's,

Zaskakujace wyniki data odpowiedz na pytanie o podstawowy cel prowadzonej dzia-
alno$ci biznesowej (tab. 1). W skali catej badanej populacji, struktura odpowiedzi potwier-
dza tez¢ o tradycyjnym pojmowaniu celu dziatalnosci gospodarczej. Gtownym jej celem
jest maksymalizacja zysku. Male przedsigbiorstwa maja zazwyczaj charakter rodzinnego
biznesu, ktorego celem jest zdobycie sSrodkow do utrzymania rodziny. Mozliwie duzy zysk
jest w tym konteks$cie najbardziej oczywistym dazeniem przedsigbiorcy. Stosunkowo duzy

! Badania statutowe przeprowadzone przez zesp6ot pracownikéw Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach, pod kierunkiem autora niniejszego artykutu.

12 W badanej probie przedsigbiorstw znalazto si¢ 31% podmiotoéw zaliczanych do matych (zatrudniaja-
cych od 10 do 50 osob). W skali kraju przedsigbiorstw takich jest okoto 3%. Por.: Raport o stanie sektora
matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci, Warszawa 2011,
s. 16.

13 24% badanej populacji. W skali kraju odsetek ten wynosi tylko 8%. Por.: ibidem, s. 18.
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odsetek odpowiedzi (19%), wskazujacy na dazenie do wzrostu udzialu w rynku, $wiadczy
o aktywnym podejsciu przedsicbiorcéw do dziatalnosci i checi ekspansji, co jest Swiade-
ctwem niezgody matych przedsigbiorstw na pelnienie roli rynkowego planktonu, czekaja-
cego jedynie na okazje, ktore same si¢ pojawia. Wzrost wartosci firmy jest istotnym celem
dziatalnosci tylko dla co dziesigtego respondenta badan.

Tabela 1

Podstawowy cel dziatalnosci biznesowej ankietowanych przedsigbiorcow (% wskazan)

. Maksymalny | Maksymalna | Wzrost udziatu Wzrost
Grupa respondentow . g Inne
zysk sprzedaz w rynku wartos$ci firmy
Ogotem 37 28 19 10 5
zZ Wyksztaicemem 40 28 21 7 4
WyZszym
Z Wyksztalcenlem 38 24 14 16 8
$rednim
Z wyksztalceniem 33 38 14 10 5
zawodowym

Zrodto: opracowanie wlasne.

O ile struktura odpowiedzi catej badanej populacji potwierdza tradycyjny sposdb my-
$lenia o biznesie, o tyle trudny do wyjasnienia jest rozktad odpowiedzi na pytanie o cel
dziatalnosci, jesli uwzgledni¢ wyksztalcenie respondenta. Najbardziej tradycyjne podejécie
zaprezentowali w badaniach przedsigbiorcy z wyzszym wyksztatceniem. Wtasnie ta grupa
0soOb najrzadziej wskazywata na wzrost wartosci firmy jako gtéwnego celu biznesowego.
Jest to tym bardziej zaskakujace, ze z wezesniejszych etapow badan wynikato, ze postrze-
ganie roli kreowania wartosci w rozwoju malego przedsigbiorstwa wzrastato wraz z po-
ziomem wyksztalcenia przedsigbiorcy'. Pewnym wytlumaczeniem tego faktu moze by¢
w ich przypadku wysoki odsetek wskazan na wzrost udziatu w rynku, Dazenie do wzrostu
udziatu w rynku jest jednym z podstawowych narzedzi wzrostu wartos$ci przedsiebiorstwa.
By¢ moze wigc ta grupa respondentdow wskazuje tym samym posrednio réwniez na dazenie
do wzrostu wartosci firmy.

Niewielkie zainteresowanie wiascicieli matych przedsigbiorstw wzrostem wartoSci
firmy wydaje si¢ by¢ wyraznym sygnalem, ze koncepcja zarzadzania przez warto$¢ w ma-
lym biznesie nie stanie si¢ w najblizszym okresie wiodaca filozofig zarzadzania w takich
przedsigbiorstwach. Zmiana tego stanu rzeczy moze by¢ wywotana pojawieniem si¢ innej

4 W badaniach prowadzonych w 2008 r., wzrost wartosci biznesu jako gtéwny cel dziatalno$ci wskazy-
walo 17% przedsigbiorcow legitymujacych si¢ wyzszym wyksztatceniem. Zob.: J. Kuczowic: Zarzgdzanie
przez wartos¢ w matym przedsigbiorstwie — przyczynek do dyskusji, [w:] Efektywnosé. Wymiary, uwarun-
kowania, wyzwania, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, Spoteczna Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci
i Zarzadzania, Wroctaw—t.6dz, 2010, s. 130.
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z omawianych przestanek wdrazania VBM — potrzeby kapitatu udzialowego. Na przeszko-
dzie temu staje jednak utrzymywanie si¢ rodzinnego charakteru matych przedsiebiorstw.
Granice dziatalno$ci biznesowej i zycia prywatnego wilascicieli matych przedsiebiorstw sa
czesto stabo zarysowane. Potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa sg wiec najche¢tniej zaspo-
kajane kapitalem obcym, ktory nie narusza wilascicielskiego status quo. Dopdki przedsie-
biorca przyjmuje takie tradycyjne postrzeganie swojego biznesu, stan ten jest trudny do
naruszenia. Zmian¢ moze wywolaé dopiero inwestycyjne podejscie do biznesu, w ktorym
przedsiebiorstwo jest postrzegane jako jedna z form powiekszenia kapitatu, ktora nie ma
charakteru stalego. Jesli przedsigbiorca traktuje przedsigbiorstwo jako aktywo, ktére mozna
zamieni¢ na inne, wowczas pojawienie si¢ zewnetrznego inwestora staje si¢ dopuszczalne.
Takie postrzeganie wlasnego biznesu jest przestanka aktywnego uczestnictwa przedsigbior-
stwa w rynku kapitalowym. Jednoczesnie, sytuacja taka staje si¢ przestanka wdrozenia
w przedsigbiorstwie koncepcji VBM.

W opisywanych badaniach poszukiwano tez symptoméw realnego badz potencjalne-
go uczestnictwa matych przedsigbiorstw w rynku kapitatowym. Przejawy takiego uczest-
nictwa w odniesieniu do matych przedsigbiorstw wskazano w poprzednim punkcie artyku-
hu. W tabeli 2 uwzgledniono odsetek respondentow badan, ktorzy dopuszczaja mozliwosé
podjecia wybranych dziatan, uznanych w badaniach za przejawy uczestnictwa w rynku
kapitalowym. Mozna uzna¢, ze inwestorskie podej$cie do prowadzonego biznesu wyka-
zal niemal co czwarty z respondentow. W kontekscie wezesniejszych uwag o tradycyjnym
podejsciu wlascicieli matych przedsigbiorstw do biznesu, jest to odsetek wysoki. Nalezy
jednak przyjaé, ze wykazane w badaniach deklaracje nie zawsze przerodza si¢ w konkretne
dzialania tego rodzaju. Do tej pory tylko trzy z badanych przedsigbiorstw podjety realne
dziatania zmierzajgce do sprzedazy biznesu (jeden przypadek) badz pozyskania kapitatu
private equity (dwa przypadki).

Tabela 2

Odsetek respondentéw badania dopuszczajacych udzial przedsigbiorstwa w rynku kapitalowym
w zalezno$ci od poziomu i rodzaju wyksztalcenia (% wskazan)

Kate%)(;l;:d\;zlgisjrt:}ilcema Sprzedaz Kapitat private equity Fuzja
Ogotem 7 24 25
Wyzsze 10 30 38
Srednie 6 9 6
Zasadnicze 0 19 10
Ekonomiczne 10 28 32
Techniczne 8 23 23
Inny profil 0 12 0

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Zdecydowanie najmniej przedsigbiorcow (8 odpowiedzi) dopuszcza mozliwo$¢ sprze-
dazy swojego przedsigbiorstwa. Sa to najczesciej osoby z wyzszym wyksztalceniem o pro-
filu ekonomicznym. Sprzedaz dopuszcza co dziesiaty z ankietowanych przedsigbiorcow
z wyzszym wyksztalceniem, jak tez co dziesiaty przedsigbiorca z wyksztalceniem ekono-
micznym. Te dwie grupy respondentéw najczesciej zgadzajg si¢ tez na pozostate z wymie-
nionych form uczestnictwa w rynku kapitatu udzialowego, przy czym wazniejszym czyn-
nikiem okazuje si¢ by¢ poziom wyksztatcenia niz profil wyksztalcenia. Istotne jest przy
tym wyjasnienie, ze spostrzezenie powyzsze dotyczy poziomu deklaracji respondentdw.
Wskazane wcze$niej trzy przypadki realnych dziatan w omawianym zakresie dotycza osob
ze $rednim wyksztalceniem oraz inzynierdéw. Z badan wynika wigc, ze poziom sktonnosci
do inwestycyjnego traktowania biznesu przez wtascicieli matych przedsigbiorstw jest wcigz
niewielki, a wzrost wyksztalcenia przedsigbiorcow wptywa co prawda na ich wigkszg Swia-
domos¢ ekonomiczna, ktéra jednak niekoniecznie przektada si¢ na wdrazanie wypracowa-
nych przez nauke narzg¢dzi do praktyki biznesowe;.

Podsumowanie (bez odpowiedzi na pytania)

Przedstawione rozwazania i wyniki badan nie pozwalajg na jednoznaczna odpowiedz
na pytanie zawarte w tytule. Swiadome, systemowe kreowanie warto$ci w matych przed-
sigbiorstwach jest obecnie mato realne. Odczucie potrzeby kreowania wartosci firmy jest
wsérod wiascicieli matych przedsigbiorstw niemal niezauwazalne. Kategoria wartosci bi-
znesu jest przedsigbiorcom znana, ale nie odgrywa ona wigkszej roli w zarzadzaniu matym
przedsigbiorstwem. Zauwazalny wzrost poziomu wyksztalcenia przedsigbiorcow sprzyja
rozpowszechnieniu si¢ wiedzy ekonomicznej, ale kategoria warto$ci w malych przedsie-
biorstwach nie przejawia si¢ w sposob bezposredni, wigc zapewne jeszcze dtugo pozostanie
na marginesie rozwazan przedsi¢biorcow.

Zapotrzebowanie na narz¢dzia VBM w matych przedsi¢biorstwach moze si¢ pojawié
dopiero z odej$ciem od tradycyjnego postrzegania biznesu przez ich wiascicieli. Potrakto-
wanie biznesu jako inwestycji i dopuszczenie mozliwosci oddania czg¢$ci uprawnien decy-
zyjnych zewngtrznemu inwestorowi moze wymoc na wilascicielu matego przedsigbiorstwa
skupienie si¢ na kreowaniu wartosci biznesu. Wyniki badan wskazuja, ze takie procesy
mogg si¢ w matych przedsiebiorstwach pojawié, ale nie nastapi to w najblizszych latach.
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Streszczenie

Zarzadzanie poczatku XXI wieku zdominowane zostato przez koncepcj¢ ukierunkowania dzia-
tan przedsigbiorczych na wzrost wartosci przedsigbiorstw. Tymczasem, tradycyjne podejscie do roli
biznesu w zyciu wlascicieli matych przedsigbiorstw powoduje, ze koncepcja zarzadzania przez war-
to$¢ (VBM) nie weszta do kanondéw zarzadzania najmniejszymi podmiotami. W ich przypadku brak
jest bowiem (aktualnie) podstawowych przestanek wdrazania VBM. W artykule podj¢to probe odpo-
wiedzi na pytanie o role kategorii wartosci biznesu w zarzadzaniu matymi przedsigbiorstwami.

CREATING VALUE IN SMALL BUSINESS MANAGEMENT
—THE FUTURE OR A DEAD END?

Summary

Business management of the early twenty-first century has been dominated by the concept
of focusing entrepreneurial action on the growth of companies’ value. Therefore, the traditional ap-
proach to the role of business in the lives of small business owners, results in the value based manage-
ment (VBM) concept being absent from the set of business management standards relating to smaller
operators. Indeed, in their case, there are no basic reasons (for the time being) for implementing
VBM. The paper seeks to answer the question about the role of business value in the management of
small enterprises).



