Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
“3\\* w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 224 - 2015

o
)
=
S

Mariola Kotlowska

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Wydziat Zarzadzania, Informatyki i Finanséw
Katedra Teorii Rachunkowosci i Analizy Finansowe;j
mariola.kotlowska@ue.wroc.pl

PROBLEMY ZARZADZANIA DOKONANIAMI
W GRUPACH KAPITALOWYCH

Streszczenie: Artykut prezentuje problemy zwigzane z pomiarem dokonan w grupach kapi-
talowych, w podziale na ich typy. Wskazane zostang przyczyny powstawania wymienionych
problemow i skutki, jakie niosg one w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Stowa kluczowe: pomiar dokonan, zarzadzanie dokonaniami, grupy kapitalowe.

Wprowadzenie

Menedzerowie podejmujg coraz bardziej ztozone decyzje zwigzane z rozsze-
rzonym zakresem prowadzonej dzialalno$ci, bgdace wynikiem dywersyfikacji
produktowej, branzowej oraz rozproszenia geograficznego. Na trudnosci w kiero-
waniu podmiotem silny wptyw ma niepewno$¢ i rosngca dynamika zmian zacho-
dzacych w otoczeniu jednostki, wymagania klientow oraz zmieniajace si¢ sposoby
konkurowania przedsigbiorstw miedzy soba. Przyczynia si¢ to do zmian organiza-
cyjnych w przedsigbiorstwach i powstawania grup kapitatowych. Wykorzystywa-
nie systemu pomiaru dokonan w takich jednostkach wigze si¢ jednak z wieloma
problemami natury technicznej, organizacyjnej, strukturalnej oraz personalne;j.

Celem artykulu jest zaprezentowanie problemoéw zwigzanych z pomiarem
dokonan w grupach kapitatowych, w podziale na rodzaje trudnosci wynikajacych
z r6znych typow grup. Okre§lone zostang réwniez przyczyny ich powstawania
oraz konsekwencje, jakie moga one wywota¢ w dziatalnosci grup kapitatowych.
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Teza opracowania sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze ztozonos¢ dziatania jed-
nostki gospodarczej funkcjonujacej w formie grupy kapitatowej utrudnia prawi-
dlowe zarzadzanie jej dokonaniami. Realizacja tezy odbywa si¢ przy uzyciu anali-
zy 1 krytyki pi$miennictwa oraz wnioskowania indukcyjnego i dedukcyjnego.

1. Specyfika i rodzaje grup kapitalowych

Grupa kapitalowa rozumiana jest jako grupa samodzielnych prawnie pod-
miotow gospodarczych, polaczonych ze soba wigzami kapitalowymi, czyli po-
siadaniem udzialéw [Kozminski, 2000, s. 579], ktéore utworzone zostaly, by
wspolnie realizowa¢ cele gospodarcze oraz osigga¢ zamierzone korzysci eko-
nomiczne niemozliwe do osiagni¢cia w przypadku dzialania pojedynczych jed-
nostek [Romanowska, 2011a, s. 24]. Polaczone w sposob trwaly powigzaniami
kapitalowymi, majatkowymi, kontraktowymi oraz personalnymi, pozwalaja trak-
towa¢ grupy kapitalowe jako przyktad wspotpracy miedzyorganizacyjne;.
Wspoltpraca ta wynika ze sposobu podporzadkowania uczestnikow grupy, od-
dzialtywania miedzy nimi oraz podejmowania dziatan zmierzajacych do osig-
gnigcia wspolnego celu.

Postrzegajac grupy kapitatowe jako zbior zroznicowanych przedsigbiorstw,
nalezy okresli¢ mozliwe typy grup kapitalowych, ktére wymagaja odmiennego
podejscia do ich tworzenia oraz zarzadzania. Wyznaczenie mozliwych rodzajow
grup pozwala na pogrupowanie ich ze wzgledu na przyjete kryteria, do ktorych
zalicza si¢ [Trocki, 2004, s. 46]:

— cel dzialalnos$ci (operacyjne, zarzadcze, finansowe),

— zasieg dziatalnosci (lokalne, krajowe, migdzynarodowe, swiatowe),

— powiazania dziatalno$ci (zintegrowanie pionowe, poziome, konglomeraty),

— dziedzina dziatalnos$ci (np. przemystowe, budowlane, energetyczne, informa-
tyczne, inwestycyjne, medialne),

— rodzaj dziatalno$ci (m.in. prywatne rodzinne, panstwowe, samorzadowe, pra-
cownicze),

— zlozono$¢ struktury grupy (proste — dwuszczeblowe, ztozone — 3-5 szczebli,
bardzo ztozone — powyzej 5 szczebli).

Ztozono$¢ dziatalnosei grup kapitalowych identyfikowanych ze wzgledu na trzy
pierwsze kryteria w silny sposob wptywa na zwigkszona liczbe probleméw i trudnosei
zwigzanych z zarzadzaniem nimi. W zwiazku z tym analiza przeprowadzona w arty-
kule jest skoncentrowana wytacznie na tych trzech typach grup kapitatowych.
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Funkcjonowanie grupy kapitatowej wiaze si¢ z celami krotkookresowymi
(zwigzanymi z operatywnym zarzadzaniem grupg), Sredniookresowymi (zwigza-
nymi z taktycznym zarzadzaniem grupg) oraz dlugookresowymi, ktore sa przy-
ktadem strategicznego kierowania jednostkami. Cele grupy w ujgciu czasowym

prezentuje rys. 1.

Cele grupy kapitalowej

Cele krotkookresowe

Cele sredniookresowe

Cele dlugookresowe

Zapewnienie ciaglosei i
sprawnosci biezacego funk-
cjonowania grupy kapitatowej

Zapewnienie korzystnego
wyniku funkejonowania grupy
kapitatowej

Zapewnienie ciaglosci i
sprawnosci biezgcego funk-
cjonowania grupy kapitatowej

* Ciaglosé sprzedazy
¢ Ciaglosé produkeji
¢ Wykorzystanie potencjalu

¢ Plynnos¢ finansowa

* Wielkosc sprzedazy
¢ Udziatw rynku
¢ Rentownosé

* Efektywne wykorzystywa-
nie zasobow
* Wartoi¢ dla akcjonarivszy

* Pozycja konkurencyjna
¢ Nowe obszary dziatalnosci
¢ Innowacyjnosé

¢ Sprawna struktura dzialal-
nosci
¢ Sprzyjajaca kultura organi-
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Rys. 1. Cele i poziomy zarzadzania grupg kapitatowa

Zrodto: Trocki [2004, s. 154].

Analiza pozwala wysnu¢ wnioski, ze najwazniejszym celem dziatalnosci
grupy kapitatowej oraz przedsiebiorstw wchodzacych w jej sktad jest zapewnie-
nie ciaglosci 1 sprawnosci biezacego funkcjonowania grupy. W takim przypadku
niezwykle istotne jest dokonywanie odpowiedniego pomiaru osigganych w gru-
pie kapitatlowej dokonan.

2. Istota pomiaru i zarzadzania dokonaniami

W kazdym przedsigbiorstwie istotnym czynnikiem jest pomiar oraz zarza-
dzanie dokonaniami jednostki. Umozliwia to monitorowanie realizacji celow
strategicznych, by uzyskac obraz zaleznosci przyczynowo-skutkowych opisujacych
wplyw zmian jednostek zaleznych na wynik catej grupy kapitalowej [Wartini-
-Twardowska i Twardowski, 2006, s. 467 i nast.]. Proces pomiaru dokonan
obejmuje trzy zasadnicze elementy. Naleza do nich: obiekt monitorowany, sys-
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tem pomiaru (obejmujacy zbior regut i instrumentdéw) oraz miernik umozliwia-
jacy okreslenie warto$ci badanej cechy [Ijiri, 1967, s. 135]. Przy czym aspekty
zwigzane z pomiarem dokonan zdezintegrowa¢ mozna na cztery podstawowe kate-
gorie zwigzane z obszarem pomiaru, poziomem zarzadzania w jednostce, transfor-
macjg danych oraz interesariuszami informacji. Podziat ten prezentuje rys. 2.

Zakres pomiaru dokonafn ze wzgledu na:

A A A A v A 4
Obszar Poziom zarzadzania Transformacje Interesarinszy
v v v v
+ Logistyka s Przedsichior- e Nakfady Klienci
¢ Marketing stwo jako calogé e Procesy Dostawey
s Finanse ¢ Jednostki orga- e Efekty Konkurenci
e Produkcja nizacyjne Pracownicy
« Badaniairoz- ¢ Stanowiska Spoteczehstwo
woi pracy

Rys. 2. Zakres pomiaru dokonan w ujeciu rachunkowosci zarzadczej

Zrédto: Nita [2009, s. 50].

Pomiar dokonan w przedsigbiorstwie stuzy w gldwnej mierze ustaleniu bie-
zacej pozycji przedsigbiorstwa, pozwalajacej okresli¢ stopien realizacji zalozo-
nych celow operacyjnych oraz strategicznych. Jest to mozliwe poprzez pordw-
nanie sytuacji finansowej pomigdzy jednostkami [Bourne, 2007, s. 940] oraz
znalezienie waskich gardet w przedsigbiorstwie, zdiagnozowanie problemow
i wdrozenie usprawnien pozwalajacych na stworzenie optymalnej struktury gru-
py kapitatlowej [Kowalewski, 2012, s. 28]. Istota takiego dzialania polega na
skupieniu uwagi i potozeniu odpowiedniego nacisku na aspekty funkcjonowania
przedsigbiorstwa mocno zwigzane z realizacjg jego strategii, ktore wykazuja sil-
ne odchylenia od przyjetych zatozen. Stymuluje to dziatania realizowane jako
sprzezenie zwrotne zwigzane z dostarczaniem informacji niezbgdnych do po-
dejmowania decyzji.

Wykorzystanie informacji pozyskanej w procesie pomiaru dokonan umoz-
liwia zarzadzanie dokonaniami, ktorego celem jest wywolywanie pozytywnych
zmian w kulturze organizacyjnej, systemach i procesach, w sposobie alokacji za-
sobow grupy oraz decyzjach strategicznych zwiazanych z kierunkami dziatan
[Procurent..., 1999, s. 5]. Zarzadzanie dokonaniami obejmuje wszystkie proce-
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sy, metody, mierniki oraz technologie (w tym informatyczne), ktore sa wykorzy-
stywane na potrzeby pomiaru, monitorowania oraz raportowania dokonan grupy
kapitatowej 1 przedsigbiorstw wchodzacych w jej sklad [Buytendijk i Geischecker,
2004, s. 3]. Do glownych etapow zarzadzania dokonaniami nalezy budowanie wigzi
wewnetrznej poprzez integracje celow, wyznaczenie warto$ci badanego obiektu,
wynagradzanie pracownikow zwigzanych z osigganymi wynikami, raportowanie
oraz analizowanie sluzace rozpoznawaniu zaleznosci pomigdzy czynnikami de-
terminujacymi dokonania [Stiffler, 2006, s. 16]. Dzialania te umozliwiaja identy-
fikacje zaklocen, podejmowanie dziatan naprawczych oraz doskonalenie czynnosci
wykonywanych w grupie kapitatlowej, zwigkszajac efektywnos¢ jej funkcjono-
wania [Nowak, 2011, s. 380].

3. Problemy zwiazane z zarzadzaniem dokonaniami
w grupach kapitalowych

Najwigkszy wplyw na powstajace problemy zwigzane z zarzgdzaniem do-
konaniami w grupach kapitatlowych ma otoczenie, na ktére sktadaja si¢ regulacje
prawne, rozwigzania informatyczne, pracownicy oraz akcjonariusze i udzialow-
cy jako dawcy kapitatu. Dziatania podejmowane w tymze otoczeniu oddziatuja
na podstawowe elementy zwigzane z zarzadzaniem dokonaniami, dotyczace po-
zyskiwania danych, wyznaczania miernikow oraz raportowania dokonan. Zalez-
nosci te prezentuje rys. 3.

OTOCZENIE GRUPY KAPITALOWEJ

Pracownicy Regulacje prawne
A4 \ 4
SYSTEM ZARZADZANIA DOKONANIAMI
Pozyskiwanie > Wy_zna_cz'fmle > Raportowarme
danych miernikow dokonan
Rozwigzania Akcjonariusze/
informatyczne udziatowcy

Rys. 3. Wplyw otoczenia na system zarzadzania dokonaniami
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Pierwsza grupa problemow zwiazana z pozyskiwaniem danych obejmuje
trudnosci dotyczace ich identyfikacji, gromadzenia, przechowywania oraz ujaw-
nienia. Wazny wplyw ma réwniez zakres danych zwigzany z czasem, jakiego
one dotycza, oraz wzgledami merytorycznymi, zwigzanymi z potrzebami po-
szczegolnych odbiorcéw tych danych. Istotnym problemem jest obieg dokumen-
tacji, dhugi czas procedury akceptacji dokumentow, brak dostepu do kluczowych
informacji czy brak mozliwo$ci wyceny zasobow jednostki.

Druga grupa problemoéw obejmuje trudnosci dotyczace miernikow, zwigza-
ne z wyznaczaniem ich warto$ci oraz gromadzeniem otrzymanych wynikow.
Duzy wplyw ma réwniez konstrukcja miernikow, ktorych struktura musi by¢ do-
Istotnym elementem jest rowniez odpowiednia kontrola poprawnos$ci wyznacza-
nych wskaznikow.

Problemy zwiazane z raportowaniem dokonan dotycza trudnos$ci z analiza
wynikow, wynikajacych z btednych obliczen, niezrozumienia miernikoéw, braku
0s6b odpowiedzialnych za badanie. Problemy wynika¢ moga rowniez z niejasno
okreslonych sposobow raportowania dokonan w grupie kapitatowej (brak do-
ktadnych informacji o formie raportow, zakresie danych, terminach oraz oso-
bach odpowiedzialnych za ich wykonanie). Bez dostosowanych informacji
przedsigbiorstwo nie ma mozliwos$ci planowania dziatan na przyszte okresy.

Najczestsze problemy zwigzane z zarzadzaniem dokonaniami prezentuje ta-
bela 1, ktora poprzez strukture macierzowa umozliwia identyfikacje rodzajow
problemow w zaleznosci od typu podziatu grup kapitatowych.
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4. Przyczyny i skutki wystepowania problemow
zarzadzania dokonaniami

Glownym powodem powstawania probleméw dotyczacych zarzadzania doko-
naniami jest ztozonos¢ struktur grup kapitalowych, wptywajaca na skomplikowane
procedury obiegu informacji w calej grupie. Uniemozliwia to przeprowadzenie po-
miaru dokonan w okreslonym czasie i prowadzi do powstawania trudnosci w zarza-
dzaniu grupa kapitalowa w zwigzku z posiadaniem niewystarczajacych informacji
lub ich calkowitym brakiem. Badania naukowe przeprowadzone przez zespot pod
kierownictwem M. Romanowskiej wykazaty, ze ztozono$¢ struktury grup kapitato-
wych negatywnie wplywa na ich ekonomiczne aspekty. Wskazuje to na fakt, ze
liczba szczebli zarzadzania w grupie kapitalowe]j oraz zwigkszenie liczby powigzan
pomigdzy spotkami uniemozliwia osigganie okreslonych (zalozonych) wynikoéw
ekonomicznych [Romanowska, 2011b, s. 163-164].

Silny wptyw na pomiar dokonan ma koncentracja na celach krétkotermino-
wych, co prowadzi do podejmowania decyzji niezgodnych z celami dtugookreso-
wymi. Trudnos$ci wynikajace ze ztozonosci grup kapitatowych skutkujg ztg dywer-
syfikacja ryzyka wsrod uczestnikéw grup kapitalowych. Sytuacja ta przyczynia sie
do nieprawidlowej alokacji zasobow pomigdzy jednostkami w grupie (oraz petne;j
kontroli tych zasobow), a to generuje dodatkowe koszty dziatalnosci oraz uniemoz-
liwia wykorzystanie efektu skali oraz efektu synergii jednostek. Btednie zbudowany
system pomiaru dokonan wptynie rowniez na brak elastycznoSci w dostosowywaniu
popytu do posiadanych mocy wytworczych oraz zasoboéw, uniemozliwiajac wyko-
rzystanie kluczowych kompetencji calej grupy kapitatowe;.

Istotng przyczyng powstawania problemow stanowia wzgledy prawne, ktorych
powodem sa odmienne regulacje prawne przedsigbiorstw z réznych krajow oraz
dzialajacych w réznych branzach. Uniemozliwia to przeprowadzenie komplek-
sowego pomiaru dokonan i interpretacje uzyskanych wynikow. Analiza ta jest
trudniejsza na przestrzeni lat, poniewaz wplyw na nig majg réwniez czesto
zmieniajace si¢ przepisy prawa. Duze znaczenie maja rdznice w przepisach po-
datkowych u uczestnikow grup kapitalowych. Wystepuje rowniez mozliwos¢
wykorzystywania standardow sprawozdawczo$ci finansowej odrebnie dla uczestni-
kow grupy kapitatowej, co skutkuje ré6znicami w identyfikowaniu, ujmowaniu
oraz wycenie sktadnikow majatku grupy kapitatowej i jej cztonkéw. Wptywa to
réwniez na ré6zne momenty uznawania oraz ujawniania przychodoéw i kosztow
jednostek, takze w ujeciu podatkowym, i przektada si¢ na réznice w warto$ci
wyznaczonego wyniku finansowego. Nieprawidlowe zarzadzanie dokonaniami
w grupach kapitalowych przyczyni si¢ w znaczacy sposob do ztej kontroli finan-
sowej grupy kapitatowej i uniemozliwi kreowanie jej wartosci.
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Grupg problemoéw majacych znaczacy wptyw na trudnosci pomiaru doko-
nan jest takze brak kompletnosci danych, kompleksowych zasad obiegu danych
oraz procedur obliczeniowych miernikow. Istnieje wowczas ryzyko, ze wyzna-
czony wynik nie bedzie wykazywat cech dobrego pomiaru, warunkowanego
przez rzetelnos¢, aktualno$¢ oraz obiektywizm. Przyczynia si¢ to do wystgpo-
wania trudnos$ci zwigzanych z okre§leniem wptywu réznych czynnikow na wy-
niki grupy kapitatlowej oraz nieuwzglednieniem uwarunkowan sytuacyjnych
W procesie tworzenia systemu zarzadzania dokonaniami. W takim przypadku
wystepuje sytuacja ztej konstrukeji miernikdw, ktora w poszczegdlnych przed-
siebiorstwach uniemozliwia uszczegotowienie wskaznikow dla catej grupy kapi-
tatowej. Dodatkowo mierniki te nie sa ze soba powigzane, wykluczajg si¢ i nie
sa utozsamiane z przyjetymi celami. Zdarzaja si¢ réwniez sytuacje, ze dobor
miernikow jest dokonywany w sposoéb wybidrczy, nieadekwatny do obszaru
dziatalnosci grupy kapitatlowej. Wynika to z budowania systemu oceny dokonan
opartego na dziatalnosci poszczegodlnych przedsigbiorstw bez dokonania odpo-
wiedniego benchmarkingu [Kowalewski, 2012, s. 43].

Nieprawidtowa konstrukcja miernikow moze wskazywac¢ na potrzebe dokony-
wania ponadnormatywnej redukcji kosztow dotyczacych aspektow funkcjonowania,
ktére moga przynies¢ korzysci ekonomiczne dopiero w dlugim okresie, np. koszty
badan i rozwoju, koszty marketingu. W takiej sytuacji prowadzi to do powolnego
wycofywania si¢ z rynku w drodze sprawniejszych dziatan konkurencji. Zta kon-
strukcja miernikow przyczynic si¢ moze do manipulowania nimi i dostosowywania
przez menedzerow do wlasnych potrzeb. Wptywa to na autonomizacje celow — czyli
sytuacje, w ktorej cele posrednie, majace stuzy¢ celom nadrzednym, wypieraja je
1 zaczynaja by¢ celami samymi w sobie [Fatek, 2010]. Zbyt czgste zmiany procedur
pomiaru uniemozliwiajg wyznaczanie miernikow, monitorowanie ich zmian oraz
analiz¢ mozliwych trendow ich ksztattowania.

Jedng z kluczowych przyczyn powstawania problemow jest system infor-
matyczny, czesto niedostosowany do potrzeb zarzadzania dokonaniami w grupie
kapitatowej. Narzucanie systemu przez spoilke nadrzedng bez porozumienia
z potrzebami informacyjnymi spotek zaleznych warunkuje problemy z dostepem
do danych. Wynika to z wystgpowania luk informacyjnych pomiedzy uczestni-
kami grupy, na co wplyw majg m.in. wymienione roéznice prawne. W takim
przypadku wystepuje potrzeba wykorzystywania kilku odrgbnych, niewspotpra-
cujacych ze sobg systemow i programéw informatycznych, wymagajacych im-
portowania oraz eksportowania danych. Czynnosci te wptywaja na wydtuzanie
si¢ czasu pomiaru dokonan oraz zwigkszenie prawdopodobienstwa popetnienia
btedow. Pracownicy wplywaja réwniez na powstawanie probleméw poprzez
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swoja postawe wykazujacag nieche¢ zwigzang z pomiarem dokonan i zarzadza-
niem nimi, a nawet wyczuwaniem przez nich zagrozenia wynikajacego z nie-
pewnosci otrzymywanych wynikow w przysztosci. Czgstym problemem pra-
cownikdw jest rowniez brak zrozumienia badanych wskaznikow i wynikajacych
z nich skutkow dla grupy kapitatowe;.

Wystepowanie takich sytuacji wptywa na brak mozliwosci dokonania jed-
noznacznej oceny efektywnosci realizowanej strategii grupy kapitatowej, a to
przeklada si¢ na podejmowanie btgdnych decyzji zwigzanych z akwizycjami
oraz wydatkami inwestycyjnymi. Czesto dochodzi do sytuacji wystgpowania
trudnosci w zwiekszaniu sprawnos$ci dzialania, wywotanej niewystepowaniem
sprzgzenia zwrotnego. Wplywa to negatywnie na rozwdj i kulture jednostki go-
spodarczej [Kaplan i Norton, 2011, s. 39-40] rowniez poprzez powstanie kon-
fliktéw miedzy pracownikami i kierownictwem poszczegdlnych przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;.

Podsumowanie

Rosnace znaczenie dywersyfikacji dzialalno$ci oraz postgpujace zmiany na
rynku powoduja, ze przedsigbiorstwa, ktorych celem jest trwanie i rozwoj, po-
szukuja nowych narzgdzi i metod stuzacych zwigkszaniu efektywnosci dziatania.
Kazdy z wyborow obarczony jest jednak wieloma wadami i problemami, kto-
rych niejednokrotnie nie da si¢ unikng¢.

Zarzadzanie dokonaniami w grupach kapitatowych wymaga wykorzystywania
miernikow stuzacych jasnej ocenie i jednoznacznej interpretacji otrzymanych wyni-
kéw. Wiaze sig to jednak z problemami natury technicznej, personalnej, organiza-
cyjnej czy prawnej, ktore majg wptyw na kazdy etap zwigzany z zarzadzaniem do-
konaniami, od pozyskania danych, poprzez wyznaczenie miernikow, az do
raportowania dokonan. Problemy te nie pozwalajg na realizowanie celow grup kapi-
tatowych, do ktorych nalezg: zapewnienie cigglosci i sprawnosci biezacego funkcjo-
nowania oraz mozliwosci korzystnego generowanie wynikoéw grupy kapitatowe;.

Niezwykle istotna jest swiadomos$¢ istniejacych zagrozen, aby modc im
przeciwdziala¢. Wiedza o mozliwych problemach, ograniczeniach oraz nastep-
stwach ich wystgpowania skutkowa¢ moze wyeliminowaniem przyczyn ich po-
wstawania. Odpowiednio dobrane mierniki finansowe oraz niefinansowe wyka-
zujace zwiazki przyczynowo-skutkowe umozliwiaja natomiast takie zarzadzanie
przedsigbiorstwami, aby wyniki calej grupy kapitatowej byly jak najwyzsze, co
shuzy kreowaniu jej wartosci.
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PROBLEM OF MANAGEMENT PERFORMANCE
IN CAPITAL GROUPS

Summary: This article presents the most important aspects of measurement and man-
agement performance in capital groups taking into account their division into groups.
The first part presents the nature and types of groups, further illustrate the characteristics
of measuring performance in enterprises. The next section discusses the most important
problems of management performance in the division of the difficulties associated with
the acquisition of data, identification of indicators and reporting information. In the last
section defines the causes of these problems and consequences that they bring in busi-
ness management.

Keywords: performance measurement, performance management, capital groups.





