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Kategoria wartosci biznesu
w zarzgdzaniu malym przedsi¢biorstwem

Jacek Kuczowic”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie o potrzebg i mozliwosci wdrazania
systemu zarzadzania warto$cia w matych przedsigbiorstwach.

Metodologia badania — Badania ankietowe prowadzone w trzech etapach, w latach 2008-2014, objety pra-
wie 600 przedsigbiorcow — wtascicieli matych firm z terenu wojewddztwa slaskiego. Badania dotyczyty
miejsca kategorii wartosci w zarzadzaniu dziatalno$ciag biznesowa i otwarciem przedsigbiorcéw na rynek
kapitatlowy. Wyniki ankiety odniesiono do teoretycznych zasad wdrazania systemu VBM formutowanych
w literaturze.

Wynik — Skuteczno$¢ wdrazania systemu VBM w matych przedsigbiorstwach moze by¢ osiggnieta jedynie
przy inwestycyjnym podejsciu wlascicieli do dziatalnosci biznesowej oraz po dostosowaniu narz¢dzi VBM
do specyfiki matych przedsigbiorstw. Zaréwno wyniki badan ankietowych, jak i analiza literatury wskazuja,
ze w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci warunki takie nie beda spetnione.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Teoria zarzadzania warto$cia i jej narzedzia sa ukierunkowane na duze przedsig-
biorstwa. Obecnie brak jest zar6wno badan nad sensem wdrazania systeméw VBM w matych przedsigbior-
stwach, jak i narzedzi to umozliwiajacych. W tym konteks$cie prezentowane przez autora badania stanowia
niezagospodarowany obszar wiedzy i przyczynek do dyskusji nad problemem ksztattowania wartosci naj-
mniejszych firm.

Stowa kluczowe: mate przedsigbiorstwo, VBM, kapitat udziatowy

Wprowadzenie

Kreowanie warto$ci dla wlascicieli weszto juz do kanonu dziatan menedzeréw firm w roz-
winigtych gospodarkach §wiata. Wartos$¢ stata si¢ miernikiem efektywnosci dziatalnosci
przedsigbiorstw, a zarazem skuteczno$ci dziatan menedzerow. Wzrost wartosci dla wta-
Scicieli jest uznawany za gtéwny cel dziatalnosci biznesowej, wskutek czego stanowi dzi$
podstawowe kryterium wyborow menedzerskich!. Przyjmujac za prawdziwe twierdzenia
zwolennikow, ze wdrozenie systemu zarzadzania wartoscig (VBM) przyczynia si¢ do po-
prawnego rozwoju przedsigbiorstwa, otwarte pozostaje pytanie, czy system ten jest skutecz-
ny we wszystkich podmiotach gospodarczych. W szczego6lnosci watpliwosci powstaja co do
zastosowania systemu VBM w matych przedsi¢biorstwach.

* dr Jacek Kuczowic, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, e-mail: jacek.kuczowic@ue.katowice.pl.

! Stwierdzenia te sa wynikiem analizy literatury, wystgpuja rowniez w sferze deklaratywnej w raportach niemal
wszystkich duzych spotek. Faktyczny stan zastosowania systemow zarzadzania warto$cia nie jest znany.
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Geneza zarzadzania przez warto$¢ wigze si¢ z gwaltownym rozwojem $wiatowego
rynku kapitatowego, co byto mozliwe wskutek rosnacej globalizacji nie tylko w sferze go-
spodarczej. Powszechny dostep do rynkéw gietdowych doprowadzit do wzrostu znacze-
nia inwestorow (akcjonariuszy). Powstat rynek kapitatodawcy, w kontraktach zawieranych
pomigdzy spotka a inwestorem, wiasnie dawca kapitatu uzyskat przewage. K. Pniewski
i B. Bartoszewicz opisuja te zmiany: ,,Historycznie, glownym oczekiwaniem wtascicieli
byt zysk firmy [...]. W spélce nienotowanej na gietdzie wymagania wlasciciela mogty by¢
zatem jasno okreslone, komunikowane menedzerom i przektadane na cele, plany i budzety
dla catej organizacji. Wycena gietdowa zaburzyta ten porzadek. Akcjonariusze firmy nie
byli zainteresowani juz tylko zyskiem, ale przede wszystkim wyceng akcji oraz wyptatami
dywidendy. Warto$¢ akcji stata si¢ dla nich kompleksowa miarg przysztego sukcesu firmy”
(Szablewski 2008: 51).

Nie przypadkiem autorzy ksigzek tworzacych teoretyczne fundamenty systemu VBM
uznaja akcjonariuszy za docelowych beneficjentow dziatan menedzerow (Rapaport 1986;
Copeland 1996). Czy zatem mate przedsi¢biorstwa, ktorych drogi rozwoju z natury rzeczy
nie przebiegaja przez gietdg, moga by¢ zainteresowane systemem VBM, bedacym odpowie-
dzia na wymagania gietdowych inwestorow?

Celem dalszych rozwazan jest odpowiedZ na pytanie o przydatnos¢ systemu VBM dla
matych przedsigbiorstw. Analizie poddano przestanki przemawiajace za wprowadzeniem
narz¢dzi VBM w matych firmach w oparciu o literatur¢ przedmiotu oraz badania prowa-
dzone przez autora wérdéd matych przedsigbiorstw w latach 2008-2014.

1. Przestanki wdrazania sytemu VBM w malym przedsiebiorstwie

Wdrozenie nowego systemu zarzadzania musi by¢ uzasadnione konkretnymi korzysciami
dla przedsigbiorstwa, jego witascicieli lub menedzerow. Argumentacja zwolennikow syste-
mu zarzadzania przez warto$¢ przedstawia si¢ nastgpujaco:

1. Tworzenie warto$ci dla akcjonariuszy sprzyja pozyskiwaniu inwestoréw, zapobie-
ga odplywowi kapitatu do konkurencji. Przedsigbiorstwa niekreujace wartosci maja
utrudniony dostep do kapitatu, co uyjemnie wplywa na ich potencjat wzrostu i rozwo-
ju (Copeland 1997: 26; Szablewski 2008: 50; Przedsigbiorstwo... 2007: 97; Dudycz
2005: 11).

2. Warto$¢ stanowi najlepszy miernik dziatan przedsigbiorstwa (Copeland 1997: 21;
Szablewski 2008: 51).

3. System VBM zapobiega powstawaniu ,,luki wartos$ci” umozliwiajacej wrogie przeje-
cia (Rappaport 1999: 2).

4. System VBM petni role systemu kontroli menedzerskiej, likwidujac rozbieznosci ce-
16w wiascicieli i menedzeréw (Rappaport 1999: 3—4; Systemy VBM... 2010: 40).

5. Skupienie si¢ na wartosci dla akcjonariuszy zapewnia wzrost wartosci dla wszystkich
grup interesariuszy przedsigbiorstwa, zapewniajac wzrost gospodarczy i poprawe



Kategoria wartosci biznesu w zarzqdzaniu matym przedsiebiorstwem 269

jakosci zycia spoteczenstwa (Copeland 1997: 26; Szablewski 2008: 50; Przedsigbior-
stwo... 2007: 97; Zarzgdzanie wartoscig. .. 2015: 31).

U zrddel powstania systemu zarzadzania przez warto$¢ lezy koniecznos¢ konkurowa-
nia z innymi przedsigbiorstwami o kapitat niezb¢dny do funkcjonowania i rozwoju. ,,Wy-
mienione przemiany — pisze T. Dudycz (2005: 11) — ktére przyczynity si¢ do powstania
VBM, sktaniaja do wniosku, ze przedsigbiorstwo chcace odnosi¢ sukcesy musi przyciggac
inwestoréw. [...] Maksymalizowanie wartosci przedsigbiorstwa coraz cz¢sciej bedzie nad-
rzgdnym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa, gdyz tylko realizujac ten cel, bgdzie ono
w stanie pozyskac kapitat niezbedny do jego funkcjonowania”. W obszernym wywodzie
na temat genezy koncepcji VBM M. Michalski konstatuje: ,,Amerykanskie firmy szybko
zrozumialy, iz aby przetrwa¢ na rynku, aby zapewni¢ warunki rozwoju i dostepu do wyma-
ganego kapitatu, musza objac interesy inwestorow szczeg6lna troska. Stad wigkszos¢ z nich
zaczeta poszukiwac i adoptowac¢ nowe metody i systemy zarzadzania, ktore pozwalajg na
wspomaganie ich w realizacji celu polegajacego na maksymalizacji warto$ci dla wlascicie-
1i” (Michalski 2001).

Jesli zarzadzanie przez warto$¢ ma stuzy¢ gltownie pozyskaniu kapitatu, to czy ten ar-
gument przekona wiascicieli matych przedsigbiorstw do wdrazania systemu? Male przed-
sigbiorstwo, jak kazde inne, potrzebuje kapitatu do rozwoju. Powszechnie wiadomo jednak,
ze wlasciciele matych firm korzystaja w pierwszym rzg¢dzie z wlasnych zasobow finan-
sowych, a w ich braku siegaja po kapital obcy. Jedng z podstawowych zalet prowadzenia
wlasnego przedsigbiorstwa jest niezaleznos$¢ wihasciciela. Przyjmujac kapital udziatowy od
inwestorow?, tracg poczucie niezalezno$ci. Wigkszo$¢ matych przedsigbiorstw jest trakto-
wana przez wilascicieli jako element osobistego zycia, w ktorym granice spraw biznesowych
i prywatnych sa zatarte. Zycie prywatne i dziatalnoé¢ gospodarcza stanowig nierozerwalng
catos¢. W tej sytuacji, wprowadzenie do biznesu 0sob spoza grona rodziny czy znajomych
oznaczatoby ingerencj¢ w sfer¢ prywatnosci. Stad rodzi si¢ tendencja matych przedsig-
biorstw do zasilania kapitalowego poprzez dtug.

W powyzszej sytuacji argument przemawiajacy za wdrazaniem systemu VBM w ma-
lym przedsigbiorstwie moze by¢ przekonujacy wylacznie dla przedsigbiorcow, ktdrzy po-
strzegaja swoj biznes w sposob nietradycyjny. Jesli mate przedsigbiorstwo potraktuje si¢
jako inwestycje, optyka wilasciciela w odniesieniu do zewnetrznych inwestorow zmienia
si¢. Inwestorzy nie sg postrzegani wowczas jago zagrozenie, lecz jako szansa. W dobie roz-
winigtego rynku kapitatlowego 1 kapitalizacji taka zmiana koncepcji matego przedsigbior-
stwa wydaje si¢ by¢ realna. Nowi, mlodzi przedsigbiorcy, wychowani w wolnorynkowym
otoczeniu i poznajacy na uczelniach wspoétczesne systemy zarzadzania biznesem, powinni
by¢ otwarci na inwestycyjna koncepcj¢ matego przedsicbiorstwa. Prowadzone od wielu lat
badania wérdd wiascicieli matych przedsigbiorstw zmierzaja do weryfikacji tezy o zmia-
nie koncepcji matego przedsigbiorstwa. Badania skupiajg si¢ na analizie stopnia otwartosci

2 Mowa o inwestorach spoza krggu 0sob znanych wiascicielowi.
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matych przedsigbiorstw na rynek kapitatlowy w jego roznych obszarach. Cz¢éciowe wyniki
tych badan zaprezentowano w dalszej czesci artykutu.

Kolejnym argumentem przemawiajacym za wdrozeniem systemu VBM w przedsigbior-
stwie sa walory wartosci, jako wszechstronnego miernika dziatan biznesowych. Copeland,
Koller i Murrin (1997: 20) pisza: ,,Wartos¢ firmy (czyli zdyskontowane przepltywy gotow-
kowe) jest najlepszym miernikiem, poniewaz jej oszacowanie wymaga pelnych informacji.
[...] Prawie niemozliwe jest podejmowanie trafnych decyzji, gdy nie ma si¢ dostgpu do pet-
nych informacji, a zaden inny miernik efektywnosci nie uwzglednia wszystkich danych.

Niewatpliwie warto$¢, uwzgledniajaca nie tylko dane historyczne, ale tez wielkosci
prognozowane oraz ryzyko, moze by¢ uznawana za miernik zawierajacy najszersze spek-
trum danych, a zatem posiadajacy najwieksza pojemno$¢ informacyjng. Jako taki, moze
by¢ przydatny w kazdym przedsiebiorstwie, bez wzgledu na wielko$¢ czy forme prawng.
Z drugiej strony tak ztozony miernik wymaga posiadania odpowiedniego zakresu informa-
cji o stanie obecnym i przysztym przedsigbiorstwa oraz potencjatu (narzegdzi, ludzi, czasu)
do przetworzenia tych danych. O ile duze przedsigbiorstwo nie napotka istotnych barier
w tym obszarze, to mata firma zazwyczaj nie dysponuje ani odpowiednia informacja, ani
potencjatem. Mozna co prawda argumentowaé, ze przy szacowaniu miernikow wartosci
w matym przedsigbiorstwie, o nieskomplikowanej strukturze, niewielkim majatku oraz
ograniczonym zakresie i skali dziatalno$ci, zakres niezbednych danych i naktad pracy na
ich przetworzenie jest odpowiednio mniejszy. W odniesieniu do wigkszo$ci matych przed-
sigbiorstw stwierdzenie takie nie jest jednak prawdziwe. Zakres danych i naktad niezbedne;j
pracy nie zmniejszajg si¢ bowiem proporcjonalnie do wielkosci i potencjatu przedsiebior-
stwa. Przyktadem moze by¢ choc¢by niezbedna do wyceny analiza rynku, ktorej zakres jest
w niewielkim stopniu zalezny od wielko$ci wycenianego przedsigbiorstwa. Co do potencja-
tu niezbednego do przeprowadzania okresowych analiz warto$ci, to w matym przedsigbior-
stwie zazwyczaj nie ma osoby, ktora moze si¢ tego podjaé. Koszty zatrudnienia w tym celu
dodatkowej osoby zapewne przekrocza dodatnie efekty takiego dzialania. W rezultacie,
wdrazanie systemu VBM w matej firmie, nawet gdyby byto przydatne, to traktowane kom-
pleksowo, bytoby nieefektywne.

Pozostate z wymienionych wyzej argumentéw w zadnym przypadku nie przekonajg wta-
Sciciela matego przedsigbiorstw. Nawet jesli powstanie ,,luka wartosci” przedsigbiorstwa, to
nie bedzie to zauwazalne dla przedsigbiorstwa nienotowanego na gietdzie. W przedsiebior-
stwie kierowanym przez wilasciciela nie wystepuje konflikt wlasnosci i zarzadzania, zatem
system kontroli menedzerskiej w takiej firmie jest zbedny. Wreszcie wptyw matego przed-
sigbiorstwa na otoczenie jest na tyle niewielki, ze ostatni argument, dotyczacy kreowania
wartosci dla interesariuszy, w szczegolnosci dla otoczenia przedsiebiorstwa, pozostaje poza
obszarem zainteresowania drobnych przedsigbiorcow.
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2. Specyfika wartosci dla wlasciciela w malym przedsiebiorstwie

Ewentualne wdrozenie systemu zarzadzania przez wartos¢ w matym przedsigbiorstwie
napotyka na problem o charakterze metodologicznym. Postulowane w literaturze narzg-
dzia oceny kreowania wartosci sg niedostosowane do specyfiki matych przedsiebiorstw?.
Nie chodzi tu o metodyke wyceny przedsigbiorstwa, bo w tym wzgledzie mozna stosowaé
powszechnie uzywane metody pod warunkiem umiej¢tnego uwzglednienia specyfiki ma-
tego biznesu (Kuczowic 2012). W systemie zarzadzania przez warto$¢, proces kreowania
warto$ci mierzy si¢ bowiem raczej za pomocg miernikow kreowania wartosci niz przez
permanentng wyceng przedsigbiorstwa. Problemem jest natomiast ksiegowe ujecie dochodu
i przeplywoéw z dziatalnos$ci, ktére w przypadku matych przedsigbiorstw nie odzwierciedla
faktycznych korzysci przedsigbiorcy z dziatalnosci biznesowe.

Roéznice migdzy dochodami akcjonariuszy* duzych przedsigbiorstw a korzy$ciami z biz-
nesu wlascicieli matych firm wystepuja w trzech obszarach:

— dochody wtlascicieli ukryte w kosztach i wydatki nieujete w kosztach firmy,

— korzysci niefinansowe,

— korzysci badz straty wynikajace z nierynkowych uwarunkowan zarzadzania matym

biznesem.

Réznice te powoduja, ze wlasciciele matych przedsiebiorstw uzyskuja korzysci niedo-
stepne akcjonariuszom duzych podmiotow, ale tez ponosza straty nieobciazajace akcjona-
riuszy. Traktowanie dziatalno$ci biznesowej jako jednego z elementow zycia codziennego
skutkuje tez uyymowaniem w kosztach szeregu prywatnych wydatkdéw przedsiebiorcy i jego
rodziny. Z drugiej strony przedsi¢biorcy niejednokrotnie wspomagaja finansowo swoje
przedsigbiorstwo w sposob niegenerujacy kosztow. Wszelkiego rodzaju interwencyjne do-
ptaty do kapitatu, wydatki firmowe realizowane z prywatnych srodkow sa ukryta strata
przedsigbiorcy. Ponadto nierynkowe ksztattowanie wynagrodzen przedsigbiorcy i czton-
kow jego rodziny czy kontrakty z firmami i osobami powigzanymi z przedsigbiorca, reali-
zowane na nierynkowych zasadach, zaburzaja rynkowa efektywnos$¢ dziatalnosci. Wszyst-
kie te okoliczno$ci powoduja, ze ustalenie faktycznego (rynkowego) dochodu wiasciciela
jest znacznie utrudnione’.

Niebagatelnymi korzys$ciami z prowadzenia wlasnego przedsigbiorstwa jest calkowi-
ta swoboda dziatalnosci, mozliwos$¢ osobistego kierowania ludzmi, prestiz, zadowolenie
z faktu posiadania firmy. Wbrew teoriom neoklasycznym, przedsigbiorcy nie zawsze daza
do maksymalizacji korzysci finansowych, a korzysci niefinansowe mogg zrekompensowaé
im ,,luke wartosci”, ktorej powstawaniu ma zapobiega¢ m.in. system VBM.

3 Probe zastosowania systemu VBM w matym przedsigbiorstwach podjgto w pracy (Pluta 2009).

* Pomijamy w tym miejscu kwestie roznicy migdzy rzeczywistymi (zrealizowanymi) a potencjalnymi (wynika-
jacymi z zysku wygenerowanego przez spotke) dochodami akcjonariuszy.

> Warto zwrdci¢ uwage, ze tego rodzaju korzysci sg niedostgpne wigkszosci akcjonariuszy spotek, ale istnie-
je grupa dominujacych wiascicieli (np. w duzych spotkach o charakterze rodzinnym), ktorzy de facto zarzadzaja
spotka jak prywatng wtasnoscia. W ich przypadku ustalanie rynkowego dochodu powinno przebiegac tak, jak to ma
miejsce w matym biznesie.
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3. Wartos$¢ malych przedsiebiorstw w opinii wlascicieli

Potrzeba i skuteczno$¢ wdrazania systemu zarzadzania warto$cig w matych przedsiebior-
stwach w zasadniczej mierze zalezy od nastawienia samych przedsigbiorcow. Jak wspo-
mniano, rola systemu VBM w matych firmach powinna wzrasta¢ wraz z otwarciem ich
wiascicieli na rynek kapitatlowy i rozwojem inwestycyjnej koncepcji matego przedsigbior-
stwa. Poszukiwaniu takich zmian przedsigbiorcow w podejsciu do biznesu stuzyly bada-
nia ankietowe przeprowadzone ws$rdd wiascicieli matych firm. W dalszej czgsci analizie
poddane zostang wyniki trzech etapéw badan, z lat 2008, 2012 i 2014. Wszystkie badania
prowadzone byly na tereniec wojewddztwa §laskiego, przy czym zakres badan byt zrozni-
cowany. W kolejnych badaniach uczestniczylo odpowiednio 355, 146 i 88 zarzadzajacych
(gtéwnie wlascicieli) firmami o zatrudnieniu nieprzekraczajacym 100 oséb. Nalezy dodac,
ze mediana zatrudnienia w kazdym przypadku oscylowata wokét 10 osob, byly to wige
w przewazajacej cze$ci mate i mikrofirmy. Wigkszos¢ badanych zarzadzata firmami reje-
strowanymi jako dziatalno$¢ oséb fizycznych lub ich spotki (w kolejnych badaniach od 64
do 84%) co oznacza, ze wystepuje w nich pewna nadreprezentacja spotek kapitalowych®.
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Rysunek 1. Rozktad odpowiedzi ankietowanych przedsigbiorcow na pytanie o przydatnos¢ kate-
gorii wartosci przedsigbiorstwa w zarzadzaniu firma

Zrodto: opracowanie whasne.

Odpowiedzi ankietowanych przedsigbiorcow przedstawione na rysunku 1 wydaja si¢
wskazywac na istotng role kategorii wartosci przedsigbiorstwa w decyzjach podejmowa-
nych przez wiascicieli. Od 66 do 82% badanych uznalo, ze wartos¢ przedsigbiorstwa moze
by¢ uwzgledniana w zarzadzaniu biznesem. Nie oznacza to jednak, ze w praktyce kate-
goria wartos$ci przedsigbiorstwa jest uwzgledniana w decyzjach przedsigbiorcow, albo tez
ze przedsigbiorcy uznaja jej rolg w zarzadzaniu za istotng. W rozszerzonej wersji badan
prowadzonej w 2014 roku okazato sig, ze co prawda 81% ankietowanych wskazato wartos¢
przedsigbiorstwa jako uzyteczng kategorie, ale az 43% z nich uznato, Zze uzytecznosc ta jest

© W skali kraju osobowo$¢ prawng posiada ok. 8% przedsigbiorstw (por: Wyznikiewicz 2014: 9)



Kategoria wartosci biznesu w zarzqdzaniu matym przedsiebiorstwem 273

niska. W rezultacie tylko 46% badanych przedsigbiorcow, zatem niecata potowa, wskazuje
na istotng rolg warto$ci przedsigbiorstwa w zarzadzaniu biznesem. Rozbiezno$¢ pomiedzy
odsetkiem wskazan wartosci jako potencjalnie przydatnej kategorii w zarzagdzaniu matym
biznesem a odsetkiem wskazan istotnej roli tej kategorii $wiadczy o tym, ze stopien popula-
ryzacji idei zarzadzania warto$cig przedsigbiorstw wsrdd przedsigbiorcow jest juz znaczny,
ale jej aplikacyjny wymiar jest przez nich stabo znany albo tez narzedzia wdrazania tego
systemu nie przekonuja wlascicieli matych przedsigbiorstw.
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40% - 27
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Rysunek 2. Cele dzialalno$ci wedtug ankietowanych przedsigbiorcow

Zroédto: opracowanie wiasne.

Wiedza o mozliwos$ciach wykorzystania warto$ci biznesu w procesach zarzadczych nie
przeklada si¢ na che¢ wykorzystania tych mozliwosci. Koncepcja zarzadzania wartoscia nie
jest akceptowana przez wlascicieli matych przedsigbiorstw, co ma swoj wyraz m.in. w for-
mutowaniu celéw dziatalnosci biznesowej (rys. 2). Dominuja tradycyjne cele (maksymali-
zacja zysku, sprzedazy, udziatu w rynku), stanowiac ponad 80% wskazan ankietowanych.
Maksymalizacja warto$ci stanowi cel dla zaledwie 10—15% respondentoéw. Poniewaz pyta-
nie ankiety dotyczylo glownego celu dziatalno$ci, nie mozna wykluczy¢, ze warto$¢ moze
by¢ traktowana przez czgs¢ przedsigbiorcow jako cel drugorzedny (pomocniczy), co jednak
bytoby niespojne z zaleceniami koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Pytanie o cele nie zo-
stalo postawione w badaniach prowadzonych w 2014 roku, wigc nie mozna wskazywaé na
jakiekolwiek trendy, niewatpliwie jednak wzrost wartosci jako cel dziatalnos$ci nie znajduje
uznania u przewazajacej czesci wlascicieli matych przedsigbiorstw.

Ukierunkowanie dziatan menedzerskich na wzrost wartos$ci biznesu ma uzasadnienie,
jesli whasciciel zamierza w blizszej badz dalszej przysztosci skapitalizowac przedsiebior-
stwo. Dlatego zapytano przedsigbiorcow o dopuszczenie mozliwosci sprzedazy biznesu lub
jego czesci albo tez wprowadzenie do biznesu kapitatu w formie private equity. Zdecydowa-
na wigkszo$¢ badanych przedsigbiorcow (93% w badaniach z 2008 i 2012 r.) nie planuje ani
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nie przewiduje w najblizszym czasie sprzedazy przedsigbiorstwa. Co prawda pewna cz¢$¢
ankietowanych dopuszcza takg mozliwos¢ w blizszej nieokreslonej przysztosci, ale od 50
do 60% zdecydowanie ja odrzuca.

100% - 2 0 2
90% - 24
80% A 31
70% 4 57
60% -
50% - 43
40% - 48
30% A L
20% - 3
10% ~ 19 28
0% 6
2008 2012 2014
O Tak O Nie O Byé¢ moze w przysztosci @ Wlasnie to planujemy

Rysunek 3. Mozliwo$¢ zasilenia przedsigbiorstwa kapitalem udzialowym pochodzacym od ob-
cych inwestorow w opinii ankietowanych przedsigbiorcow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podobnie przedstawia si¢ struktura odpowiedzi na pytanie o mozliwo$¢ otwarcia ba-
danych firm na kapitat udziatowy pochodzacy od zewnetrznych inwestoréw, cho¢ w tym
wzgledzie przedsigbiorcy sa przychylniej nastawieni do obcych inwestorow (rys. 3). Sytu-
acja zmieniala si¢ jednak w kolejnych latach, co moze mie¢ zwiazek z kondycja polskich
przedsigbiorstw. W okresie pokryzysowym ponad 1/4 ankietowanych byta sktonna zasili¢
biznes kapitatem udzialowym pochodzacym od profesjonalnych inwestoréw. Jednocze-
$nie potowa badanych zdecydowanie odrzucata taka mozliwos¢. W miarg stabilizacji stanu
gospodarki liczba przedsigbiorcow sktonnych do przyjecia obeych inwestorow spadta do
zaledwie 6%. Zarazem spadta liczba przedsigbiorcow jednoznacznie deklarujgcych swoj
stosunek do kapitatu private equity. Niemal 60% badanych pozostawia sobie otwarta furtke
do podjecia tego rodzaju decyzji w przysztosci. Jesli taka tendencja zostataby potwierdzona
w kolejnych etapach badan, mozna to potraktowacé jako przestanke mozliwosci wykorzysta-
nia idei zarzadzania ukierunkowanego na warto$¢ rowniez w matych przedsigbiorstwach.
Wymaga to jednak potwierdzenia w dalszych badaniach.

Uwagi koncowe

Przestanki wdrazania systemow zarzadzania warto$cig w malych przedsiebiorstwach sa
mocno ograniczone. Koncepcja VBM moze by¢ w petni wykorzystana jedynie w przed-
sigbiorstwach otwartych na rynek kapitatlowy, ktorych wiasciciele traktuja firme jako in-
westycje. Taka przemiana jest potencjalnie mozliwa w wigkszym zakresie po zmianie po-
koleniowej, ktorej jestesmy $wiadkami. Wtasciciele przedsigbiorstw powstatych w chwili
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ustrojowych i1 gospodarczych przemian dokonanych w Polsce w poczatkach lat 90. XX
wieku wilasnie oddaja stery zarzadzania nowemu pokoleniu. Przeprowadzone badania nie
wskazuja jednak na istotng zmiang koncepcji prowadzenia matego biznesu. Wcigz domi-
nuje tradycyjne podej$cie do matego przedsigbiorstwa, jako prywatnej sfery dziatalnosci
biznesowej. Nowe spojrzenie na biznes jest widoczne w deklaracjach dotyczacych pew-
nych dziatan w przysztosci. Przedsigbiorcy sa §wiadomi mozliwosci, jakie daje rozwinigty
rynek kapitalowy, ale ze skorzystaniem z tych mozliwosci czekaja na blizej nieokreslong
przyszto$¢. By¢ moze wigc samodzielnos$¢ i niezalezno$¢ sa rowniez dla mtodej generacji
przedsigbiorcow nie mniej wazne niz finansowe korzysci z biznesu.

Istotnym ograniczeniem we wdrazaniu systemow zarzadzania warto$ciag w matym
przedsiebiorstwie jest brak odpowiednich narz¢dzi dostosowanych do specyfiki matego
biznesu. Podr¢czniki VBM w przewazajacej czgsci nie zajmuja si¢ matym przedsigbior-
stwami, a te nieliczne podejmujace problem zarzadzania warto$cig matych firm oferujg je-
dynie uproszczone wersje narzedzi stosowanych w duzych korporacjach. Tym samym praw-
dopodobienstwo skutecznego ich zastosowania w matych przedsiebiorstwach jest obecnie
znikome.
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BUSINESS VALUE CATEGORY IN THE MANAGEMENT OF A SMALL BUSINESS

Abstract: Purpose — The paper attempts to answer the question on the need to and opportunities for imple-
menting the system of value-based management in small businesses.

Design/methodology/approach — Surveys that were carried out in three stages, in 2008-2014, involved al-
most 600 entrepreneurs — owners of small businesses from within the Silesia voivodship. The surveys ad-
dressed the issue of where to place the category of value in business management and to what extent the
entrepreneurs are open to capital markets. The findings of the survey were referred to theoretical rules for the
implementation of value-based management systems presented in the literature.

Findings — Effective implementation of the value-based management system in small businesses may only
be achieved both with an investment approach of the owners to business activities and after having adjusted
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VBM tools to small business specificity. Both the findings of the surveys and the analysis of the literature
indicate that such conditions will not be met in the foreseeable future.

Originality/value — Value-based management theory and its tools are aimed at large enterprises. Currently,
there are neither studies discussing the advisability of implementing value-based management systems nor
tools allowing their implementation. In this context, the author’s study provides an untapped area of knowl-
edge and is a contribution to the discussion on how to manage the value in the smallest businesses.

Keywords: small business, value-based management (VBM), equity capital

Cytowanie

Kuczowic, J. (2016). Kategoria warto$ci biznesu w zarzadzaniu matym przedsigbiorstwem. Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia, 1 (79), 267-276; www.wneiz.pl/frfu.



