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KREACJA WARTOSCI’P,RZEDSIEBIORSTWA
A KONKURENCYJNOSC

Streszczenie

Zdolno$¢ do kreowania wartos$ci jest istotnym czynnikiem, warunkujacym wzrost
konkurencyjnosci. Wspoélczesne przedsigbiorstwa wobec zmian, zachodzacych na rynku, zmu-
szone s3 do poszukiwania nowych, efektywnych sposobodw zapewnienia przewagi konkurencyjne;.
Przedsigbiorstwa, ktore oferuja klientom produkty dopasowane do potrzeb i wymogdéw konsu-
menta oraz wprowadzaja je szybciej i skuteczniej niz konkurenci, maja wigksze szanse wzmocnie-
nia swojej przewagi konkurencyjnej. W celu efektywnego funkcjonowania w gospodarce przed-
sigbiorstwa musza dostrzega¢ konieczno$¢ tworzenia wartosci. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa
jest warunkiem umozliwiajacym utrzymanie dtugookresowej konkurencyjnosci. Badanie zwigz-
kéw i wzajemnych relacji migdzy warto$cig a konkurencyjnoscia przedsigbiorstwa wydaje sig¢
mie¢ kluczowe znaczenie dla ich rozwoju.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo, konkurencyjno$é, wartos¢, kreacja
THE CREATION OF COMPANY’S VALUE AND COMPETITIVENESS
Abstract

The ability to create value is an important factor in the growth of competitiveness. The market
is changing continuously and modern companies are forced to search for new, effective ways to
ensure a competitive advantage. Companies which provide consumers with products tailored to
their needs and requirements, and which launch them faster and more efficiently than the compet-
itors, are more likely to strengthen their competitive advantage. Those who wish to function effec-
tively in the economy must recognize the need to create value. An increase in the value of
an enterprise is a prerequisite for maintaining long-term competitiveness. The aim of the paper is
to determine the types of value and identify which ones are most important for companies in terms
of the level of competitiveness.
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Zmieniajace si¢ otoczenie rynkowe wyznacza nowe mechanizmy osiggania
przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw. W konsekwencji zmienia si¢ ksztatt
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budowanych systemow zarzadzania wartoscig przedsigbiorstw. Koncentracja
przedsigbiorstw powinna by¢ skierowana na osiaganie zdolnos$ci przedsigbior-
stwa do kreacji wartosci w dlugim okresie. Przedsigbiorstwo, funkcjonujac
W zmiennej rzeczywistosci, powinno szczegélnie umiejetnie odtwarza¢ posia-
dane zasoby, aby zachowywac ciaglos¢ i efektywnos$¢ dziatania. Posiadane zaso-
by, wsparte strategia, sprzyjaja wytwarzaniu oczekiwanej wartosci. Wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa postrzegany jest jako uniwersalny i wszechstronny mier-
nik konkurencyjnosci dzialan podejmowanych w przedsigbiorstwie. Konku-
rencyjne przedsigbiorstwo jest w stanie efektywnie funkcjonowaé we wspot-
czesnej gospodarce. Swiadome zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest mo-
zliwe po okresleniu, czym ona jest i co o niej decyduje. Celem artykutu jest
okreslenie rodzajow warto$ci oraz wskazanie, ktore z nich maja najwigksze
znaczenie dla przedsiebiorstwa z punktu widzenia poziomu jego konkuren-
cyjnosci.

1. Konkurencyjnos¢ jako determinanta rozwoju przedsie-
biorstwa

Konkurencyjno$¢ to proces, zdolno$¢ do zréwnowazonego rozwoju w dhugim
okresie czasu, zdolno§¢ do forsowania wilasnego systemu celow, podnoszenia
efektywnosci wewnetrznego funkcjonowania, zdolnos¢ do osiagania sukcesu
w rywalizacji gospodarczej, zwigkszania udzialu w rynku lub utrzymania do-
tychczasowej pozycji’.

Proces ten ma charakter wzgledny, bowiem nalezy dokona¢ wyboru wtasci-
wych obiektow odniesienia oraz przyj¢cia odpowiednich kryteridow i miernikow
oceny poziomu konkurencyjnosci’. Konkurencyjno$¢ przedsiebiorstw mozna
rozpatrywac jako system tworzony przez4:

—  potencjat konkurencyjnos$ci, rozumiany jako ogoét materialnych i niema-
terialnych zasobow przedsiebiorstwa, kluczowych kompetencji i zdolno-
$ci, umozliwiajacych zdobycie trwatej przewagi konkurencyjne;j;

— przewage konkurencyjng, rozumiang jako efekt skutecznego wykorzy-
stywania skladnikow potencjatu konkurencyjnosci, umozliwiajacych
przedsigbiorstwu generowanie atrakcyjnej oferty rynkowej i skutecz-
nych instrumentéw konkurowania;

2 A. Grzybowska, Przedsiebiorczosé jako determinanta konkurencyjnosci, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 97 (724), Szczecin 2012, s. 360.

3 Luka konkurencyjna na poziomie przedsiebiorstwa a przystgpienie Polski do Unii Europejskiej,
M. Gorynia (red.), Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 48-49.

4 M. J. Stankiewicz, Istota i sposoby oceny konkurencyjnosci przedsiebiorstwa, ,,Gospodarka
Narodowa” 2000, nr 7-8, s. 79.
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— instrumenty konkurowania, okre§lane jako $wiadomie i celowo wyko-
rzystywane narzedzia i metody budowania kapitatu klientow oraz kre-
owania wartosci przedsigbiorstwa;

— pozycje konkurencyjna, rozumiang jako osiagnigty przez przedsigbior-
stwo wynik konkurowania w danym sektorze, rozpatrywany na tle wy-
nikow osigganych przez konkurentow.

Rysunek 1. Determinanty rozwoju przedsiebiorstw

Czynniki zewngtrzne — otoczenie

Otoczenie migdzynarodowe
(np. globalizacja gospodarki, sytuacja na $wiatowych rynkach, koniunktura gospodarcza
liberalizacja rynkow, swobodny przeptyw kapitatu, towarow, ustug...)

Otoczenie krajowe
(np. polityka fiskalna panstwa, poziom wzrostu gospodarczego, innowacyjno$¢
gospodarki, pozostate regulacje prawne, wynikajace z decyzji panstwa)

Otoczenie lokalne

Czynniki sektorowe
(determinanty dziatalno$ci w danym sektorze lub branzy)

A A
\ A

Czynniki wewngtrzne — tkwiagce w firmie

Potencjal konkurencyjny, zalezny od firmy
. zasoby materialne
. zasoby niematerialne
. efektywnos¢ zarzadzania
. uktad i powigzania biznesowe
. konkurencyjno$¢ produktow i ustug
. dziatania i procesy zachodzace w firmie

A
KONKURENCYJNOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Zrodto: A. Mitek, I. Miciuta, Wspdlczesne determinanty rozwoju przedsiebiorstw pry-
watnych, Studia i Prace Wydziatlu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 28, Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 60

Konkurencyjnos¢ jest efektem synergicznego oddzialywania wielu czynni-
koéw, tkwigcych w samym przedsigbiorstwie oraz mechanizmoéow i uwarunkowan
zewnetrznych, istniejacych w otoczeniu. Stad tez wsrod kluczowych jej determi-
nantdw wymienia si¢ warunki zewnetrzne i wewngtrzne.

Konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa jest pochodna zdolnosci wykorzystywa-
nia posiadanych zasobéw w procesach zdobywania kapitatu klientéw i kreowa-
nia kapitalu. Nalezy ja rozumie¢ jako wynik wieloptaszczyznowych uwarunko-
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wan, zalezno$ci i podejmowanych przez przedsigbiorstwo dziatan’. Przedsta-
wione ujecie odzwierciedla szereg istotnych czynnikow i uwarunkowan, rzutuja-
cych na konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstwa.

Kluczowe determinanty konkurencyjno$ci wspotczesnych przedsiebiorstw
maja charakter interaktywny, sg bowiem splotem wzajemnie powigzanych ze
sobg czynnikow, ktére tworza wielowymiarowg przestrzen. Nie nalezy ich po-
strzega¢ jako pojedynczych wyizolowanych zmiennych, lecz jako zbior wza-
jemnie zaleznych elementow, ktore wystgpuja w tym samym horyzoncie czaso-
wym 1 wzajemnie si¢ przenikaja. Takie podej$cie podkresla istnienie efektu ich
synergicznego oddzialywania na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa®.

2. Pojecie wartosci oraz jej znaczenie w rozwoju przedsie-
biorstwa

Warto$¢ jest pojeciem wieloznacznym, znajdujacym zastosowanie w wielu
dyscyplinach naukowych. W zaleznosci od podmiotu zainteresowanego ustale-
niem wartosci termin ten moze przybiera¢ odmienne znaczenie i interpretacje.
Konsekwencja jest mnogos$¢ definicji kategorii wartos¢, pojawiajacych sie w li-
teraturze.

Mozna méwié o’

—  warto$ci biezacej — odpowiada zdyskontowanej warto$ci biezacej przy-
sztych wptywéw $srodkow pienigznych netto, ktore wypracuje przedsig-
biorstwo w toku dziatalnosci gospodarcze;j;

—  wartos$ci bilansowej — odpowiada sumie aktywow, uyymowanych w bilan-
sie po odliczeniu umorzen oraz tacznej kwoty odpisow aktualizujgcych
z tytutu utraty wartosci;

—  warto$ci ekonomicznej — odpowiada cenie sprzedazy netto sumy skla-
dnikow aktywow lub ich wartosci uzytkowej, zaleznie od tego, ktdra
z nich jest wyzsza;

—  warto$ci godziwej — jest to kwota, za jaka aktywa przedsigbiorstwa mo-
glyby zosta¢ wymienione na drodze transakcji, przeprowadzonej na wa-
runkach rynkowych, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformo-
wanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

5 W. Walczak, Analiza czynnikéw wplywajgcych na konkurencyjnosé¢  przedsiebiorstw,
,E-Mentor” 2010, nr 5 (37), http://www.e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/37/id/784, data doste-
pu 18.02.2013 .

¢ Idem, Niematerialne determinanty konkurencyjnosci wspotczesnych przedsigbiorstw, [w:]
Konkurencyjnos¢ jako determinanta rozwoju przedsiegbiorstwa, S. Lachiewicz, M. Matejun (red.),
Wydawnictwo Politechniki L.odzkiej, £odz 2009, s. 112-115.

7 P. Szymanski, Zarzqdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przed-
sigbiorstwa, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, praca doktorska, http://zbc.uz.zgora.pl/Con-
tent/8527/Rozdziat%201.2.pdf, data dostgpu 11.06.2014 1.
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Mozna poda¢ réwniez znacznie szersza klasyfikacje wartosci przedsigbior-
stwa, wyrozniajaca nastepujace warto$ci: ekonomiczna, rynkowa, ksiegowa,
likwidacyjna, rozbiorowa, odtworzeniowa, zastawna, wlasnosciowa, szacun-
kowa, funkcjonujacego przedsiebiorstwa i wascicielska®.

Niezaleznie od rodzaju przedsiebiorstwa, mozna wyr6znié¢ wartoéé’:

dla klientow. Jest najwazniejszym rodzajem wartosci. Bez klienta nie
ma sprzedazy, nie ma zysku, nie ma przedsiebiorstwa;

dla firmy. W przypadku wytwarzania produktow o duzej wartosci dla
klientéw, nie nalezy zapomina¢ o wartosci dla przedsigbiorstwa. Nie na-
lezy bowiem doprowadzi¢ do sytuacji, gdy produkowane wyroby sa
powodem strat firmy, gdyz moze skutkowac to jej bankructwem;

dla akcjonariuszy. Jest rezultatem dostarczania wysokiego poziomu
warto$ci klientom na duzym, rosnacym i zyskownym rynku. W spotkach
notowanych na gieldzie papierow wartosciowych generowanie wartosci
dla akcjonariuszy jest podstawowym zadaniem dyrektora naczelnego
oraz zarzadu spotki. Jest ona brana pod uwage podczas podejmowania
wszystkich decyzji strategicznych;

dla pracownikow. Zawiera wynagrodzenia, bonusy oraz inne programy
nagrod. Oprocz tego obejmuje: charakter pracy, relacje ze wspotpra-
cownikami i wszystko to, co ceni organizacja wraz z lokalizacjg firmy,
dostepna infrastrukturg. Stabilno$¢ rynkowa przedsigbiorstwa oraz per-
spektywy rozwoju, wraz z mozliwo$ciag awansu zawodowego i 0sig-
gniec¢, stanowig kolejne elementy tego rodzaju wartosci;

dla spoteczenstwa. Postrzegana jest w kategoriach zobowigzan praw-
nych oraz moralnych wspierania przez przedsigbiorstwo spolecznosci
lokalnej. Przedsi¢biorstwo bowiem mogloby maksymalizowaé swoje
zyski kosztem $rodowiska naturalnego, jednakze takie dziatanie miatoby
negatywny wplyw na ogdlng warto$¢ spoteczng. W celu niedopuszcze-
nia do podobnej sytuacji rzad ustala wymogi minimalne w formie po-
datkow, prawa pracy czy standardow dotyczacych ochrony srodowiska
naturalnego. Powstajace innowacje musza zagwarantowaé wytworzenie
wartosci nie tylko dla klientow, akcjonariuszy i pracownikow, ale i dla
spoleczenstwa.

Z uwagi na fakt wystepowania zréoznicowania wartosci, istotne jest zidentyfi-
kowanie tych rodzajow, ktore maja najwigksze znaczenie z punktu widzenia
konkurencyjnosci przedsi¢gbiorstwa, a to zadanie do prostych nie nalezy. Wyod-
rgbnianie poszczegoélnych rodzajow wartosci wskazuje na ztozonos$¢ zagadnie-

nia.

8 Ibidem.

9 M. Szarucki, Pojecie wartosci oraz jej znaczenie w rozwoju firmy, http://www.naukaigospo-
darka.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=194%3 Apojcie-wartoci-oraz-jej-znacze-
nie-w-rozwoju-firmy&catid=39%3 Aartykuly & Itemid=108&lang=pl, data dostgpu 09.06.2014 r.
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3. Zrodta i obszary wartosci przedsiebiorstwa

Calkowita warto$¢ przedsiebiorstwa wynika ze wszystkich generowanych
przez nie dochoddéw, natomiast warto$¢ kapitatow wlasnych jest réznica pomie-
dzy warto$cig catkowita a wartoscig wszystkich, innych niz kapitaly wlasne,
sktadnikow bazy kapitalowej przedsigbiorstwa. Innymi stowy, warto$¢ dla wta-
Scicieli jest nadwyzka catkowitej wartosci rynkowej przedsiebiorstwa nad war-
toscig rynkowsq sktadnikow, ktore nie podlegaja roszczeniom ze strony wiasci-
cieli. Catkowita warto$§¢ przedsigbiorstwa, zaréwno kapitalu wilasnego, jak
i obcego, moze by¢ rozumiana jako suma nastepujacych sktadnikow'’:

—  warto$ci biezacej przysztych dochodow, uzyskiwanych z dziatalnosci

operacyjnej w okresie objetym prognozg przeplywow pieni¢znych;

—  warto$ci przedsigbiorstwa poza horyzontem prognozy;

—  warto$ci ubocznych efektéw finansowania;

—  warto$ci posiadanych srodkdw pieni¢znych;

—  warto$ci aktywow niezwigzanych z dziatalnoscig operacyjna;

—  warto$ci opcji rzeczowych.

Zrédha warto$ci znajduja swoje odzwierciedlenie w okreslonych przejawach
warto$ci, ktore mozna umownie podzieli¢ na wyodrgbnione obszary. Kazdy za$
z obszarOw moze zosta¢ poddany analizie ze wzglgedu na czastkowe czynniki,
ktorych ksztaltowanie wptywa na warto$¢ obszaru. Czynniki te okreslane sg
mianem no$nikow wartosci. Alternatywne nazwy, pojawiajgce si¢ literaturze
przedmiotu, to: czynniki warto$ci, generatory wartosci, czynniki ksztaltujace
warto$¢''.

Podstawowymi zrodtami wartosci operacyjnej przedsigbiorstwa sg'*:

—  atrakcyjno$¢ rynku;

—  pozycja rynkowa przedsi¢biorstwa;

—  strategia rozwojowa przedsigbiorstwa.

Czynniki te decyduja o wielkosci przychodow, marzy zysku i skali niezbgd-
nych inwestycji, determinujac wielko$¢ dochodéw gotowkowych przedsigbior-
stwa.

Trzy glowne obszary, w jakich przejawia si¢ warto$¢, to: obszar przewidywa-
nej dziatalno$ci operacyjnej (warto$¢ operacji), obszar struktury kapitalowej
(ubocznych efektow finansowania) i obszar opcji rzeczowych. Warto$¢ operacyjna
jest determinowana biezaca warto$cig przysztych dochodéw, uzyskiwanych
z prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej oraz wartoscia poza horyzontem pro-

10'W. Rudny, Opcje rzeczowe jako obszar wartosci przedsigbiorstwa, [w:] Zarzqdzanie warto-
Sciq przedsigbiorstwa, E. Urbanczyk (red.), Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Za-
rzadzania, nr 6, Szczecin 2008, s. 116.

11 B, Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 28.

12 M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy intereséw wilascicielskich,
WIG-Press, Warszawa 2001, s. 30.
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gnozy. Wartos¢ obszaru struktury finansowania jest okreslana glownie oszczg-
dno$ciami podatkowymi dzigki obnizeniu podstawy opodatkowania podatkiem
dochodowym od o0s6b prawnych. Wartos¢ obszaru opcji rzeczowych wynika
z elastycznos$ci decyzyjnej menedzeréw, pozwalajacej na modyfikacje pierwotnie
zaktadanych sposobow realizacji dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa.

Obszar opcji rzeczowych charakteryzuje si¢ wysoka niepewnoscia oraz ela-
styczno$cig dziatan, pozwalajacg na podjecie, rezygnacje lub modyfikacje okre-
Slonych dzialan w zalezno$ci od tego, jak ksztaltuje si¢ sytuacja
w przedsigbiorstwie'’.

Czynniki ksztattujace warto$¢ przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ réwniez na'*:

—  zwigzane ze sprawozdaniami finansowymi;

—  nie zwigzane ze sprawozdaniami finansowymi — zewngtrzne i wewngtrzne.

Rysunek 2. Klasyfikacja zrodet wartosci przedsiebiorstwa

Zrédla wartosci przedsiebiorstwa

Czynniki zwiazane
ze sprawozdaniami
finansowymi

Czynniki nie zwiazane
ze sprawozdaniami
finansowymi

I — =~

— nieewidencjonowane
aktywa;

— nieoszacowane aktywa,
przeszacowane
zobowigzania;

— efekt synergii;

— koszt kapitatu;

— rentownosc¢;

— ryzyko;

— wzrost.

Czynniki zewnetrzne

— lokalizacja, dostep do
zasobow naturalnych,
kontrola zasobow;

— staba konkurencja, po-
zycja monopolistyczna;

— rozwoj infrastruktury —
ustroj ekonomiczny, oto-
czenie gospodarcze itp.;

— wiasciciele.

Czynniki wewnetrzne

— kapitat ludzki, struktura
organizacyjna;

— wizja, misja, strategia;

— lojalni klienci, produkt,
innowacyjnos¢, jakos¢,

— dostawcy;

— marka;

— informacje, systemy
informacyjne;

— alianse strategiczne;

— efektywna reklama i pu-
blic relations.

Zrodlo: R. Pasionek, op. cit.

Sity napgdowe wartosci przedsicbiorstwa stanowia wypadkowa dziatan
przedsigbiorstwa i charakteru jego otoczenia, a takze ich wzajemnych oddziaty-
wan. Z tego powodu w analizie mozliwos$ci, jakie stwarza otoczenie dla kreacji
warto$ci przedsigbiorstwa, nalezy uwzgledni¢ specyfike przedsigbiorstwa, cha-

13 Ibidem, s. 34.

14 R. Pasionek, Istota zarzqdzania przez warto$é, ,,Sztuka Zarzadzania. Magazyn Biznesowy
i Akademicki” 2014, nr 48, http://www.wszpou.edu.pl/magazyn/?strona=mag_pasionek77&nr=77&p=,
data dostepu 10.06.2014 1.
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rakter otoczenia przedsi¢biorstwa i interakcje pomiedzy przedsigbiorstwem,
a otoczeniem. Biorac te elementy pod uwage, w literaturze formulowanych jest
pieé typow strategii tworzenia wartoéci'’:

1. Strategia doskonalenia.

Strategia ta koncentruje si¢ na kreacji wartosci przedsigbiorstwa na bazie do-
skonalenia procesow zachodzacych w przedsigbiorstwie. Doskonalgc procesy,
przedsigbiorstwo moze osiggnaé nastepujace efekty: obnizenie kosztow, obnize-
nie opodatkowania, spadek kosztu kapitalu, wzrost dostgpnosci kapitalu oraz
wzrost sprzedazy. Efekty te przektadaja si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

2. Strategia pozytywnej selekcji.

Strategia ta zaktada przyjecie za kryterium wyboru sposrdd alternatywnych
drog kreowania takich wartosci, ktore wiaza si¢ z poprawa oddzialywania przed-
sigbiorstwa na otoczenie. Implementacja tej strategii wymaga tworzenia wielu
mozliwych scenariuszy rozwoju przedsicbiorstwa i dokonywania analizy zna-
czenia poszczeg6lnych wariantow rozwoju dla kreacji wartosci.

3. Strategia modyfikacji otoczenia.

Jezeli otoczenie w dotychczasowym ksztalcie nie stwarza szans na to, aby
poprawie ulegaty sily napedowe wartosci przedsigbiorstwa, przedsigbiorstwo
moze podjac sie¢ modyfikacji swego otoczenia. Modyfikacja ta powinna mie¢ na
celu wyksztatlcenie w otoczeniu postaw premiujacych zwigkszone starania
przedsicbiorstwa na rzecz konkurencyjnosci.

4. Strategia transformacji.

Strategi¢ transformacji przedsigbiorstwo powinno rozwazy¢ rowniez po wyko-
rzystaniu opcji strategii doskonalenia. Jezeli przedsigbiorstwo w istniejacych warun-
kach nie moze osiaga¢ wzrostu warto$ci, powinno zwrdci¢ uwage na mozliwos¢
zmiany dzialalno$ci podstawowej na taka, ktora prowadzi do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa. Transformacja moze przybra¢ posta¢ czgsciowa lub catkowity.
Czgsciowa transformacja zaklada transformacj¢ wybranych gtéwnych procesow
dziatalnosci przedsigbiorstwa i pozostawienie pozostalych bez zmian. Catkowita
transformacja wymaga zmiany przedmiotu dziatalnosci przedsigbiorstwa.

5. Strategia transpozycji.

Gdy przedsigbiorstwo wykorzystuje juz mozliwosci, jakie daje mu jego do-
tychczasowe otoczenie, moze zauwazy¢ mozliwo$¢ intensyfikacji tychze dzia-
fan, ktoéra nie znajdzie odzwierciedlenia w poprawie sit napgdowych wartosci
przedsiebiorstwa ze wzgledu na ograniczenia otoczenia. W takiej sytuacji przed-
siebiorstwo moze rozwazy¢ zmian¢ otoczenia. Zmiana ta ma na celu wprowa-
dzenie do otoczenia przedsigbiorstwa elementow, ktore ,,wynagrodza” intensyfi-
kacje dziatan, przyczyniajac si¢ do poprawy sil napgdowych wartosci przedsig-
biorstwa.

15 A. Do$, Warunki i strategie kreacji wartosci przedsigbiorstwa w oparciu o odpowiedzial-
nos¢ spoleczng — ujecie syntetyczne, ,,E-Finanse. Finansowy Kwartalnik Internetowy” 2011, t. 7,
nr 3, s. 37-40.
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4. Kreacja wartosci przedsiebiorstw

Maksymalizowanie wartosci przedsiebiorstwa to proces zarzadzania, ktory
koncentruje si¢ na kluczowych czynnikach kreacji warto$ci przyczyniajacych si¢
do wzrostu konkurencyjnosci organizacji gospodarczej. Celem przedsi¢biorstwa
jest pewien stan zdarzen, ktore pragnie uzyska¢ przedsigbiorstwo. Chodzi wigc
o zmienng dotyczaca jego dziatalnosci, bedaca przedmiotem zainteresowania
grup interesu, a tym samym podstawowym kryterium podejmowania decyzji
i sposobu postepowania'®. Rozpatrujgc maksymalizacje wartosci przedsie-
biorstwa z punktu widzenia celu o charakterze dlugookresowym, nie sposob
poming¢ celow czastkowych, wsrdd ktorych wymienia sig:

— maksymalizacje zysku;

—  maksymalizacj¢ rentownosci;

— utrzymanie plynno$ci finansowej;

— utrzymanie zdolnosci kredytowe;;

— minimalizacj¢ kosztéw kapitatu;

—  optymalizacje¢ struktury kapitatowej;

— racjonalizacj¢ ryzyka;

— inwestycje w kapitat obrotowy;

— inwestycje w aktywa trwate.

Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest celem zorientowanym na
przysztos¢, ktorego realizacja w sposob najwyzszy motywuje zarzadzajacych do
podejmowania decyzji przynoszacych efekty'’. Nadrzednym celem przedsigbior-
stwa powinno by¢ tworzenie warto$ci dla akcjonariuszy, gdyz cel ten uwzgled-
nia dostarczanie wartosci dla wszystkich interesariuszy przedsigbiorstwa oraz
wymusza budowanie silnej pozycji rynkowej. Korzystne dla wlascicieli dazenie
do wzrostu 1 pomnazania wartosci przedsigbiorstwa nie jest sprzeczne z intere-
sami pozostatych grup spotecznych. Przedsigbiorstwa, tworzace warto$¢ dla
wlascicieli, rownolegle kreujg wartos¢ dla'®:

—  klientow — ciagle doskonalenie i rozwdj procesow, produktow i pracow-

nikow;

—  pracownikéw — zapewnianie ciekawszej, ambitniejszej pracy w stabil-

nym i innowacyjnym przedsicbiorstwie;

—  spotecznosci lokalnych — regularne ptacenie podatkéw i zatrudnianie

pracownikow;

16 M. Ciepielowska, Wartosé przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy, [w:] Organizacje komer-
cyjne i niekomercyjne wobec wzmozonej konkurencji i rosngcych wymagan konsumentow,
A. Nalepka (red.), Wyzsza Szkota Biznesu — National-Louis Univeristy, Nowy Sacz 2007, s. 89.

17 M. Marcinkowska, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 21.

18 K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie wartosci jako cel nadrzedny, [w:] Value Based
Management, A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (eds.), Poltex, Warszawa 2008, s. 61.



76 Agnieszka Grzybowska, Anna Cudowska-Sojko

—  $rodowiska naturalnego — odpowiedzialna polityka srodowiskowa, prze-
strzeganie przepisow i planowanie rozwoju i produkcji, zgodnie ze stan-
dardami ochrony srodowiska;

—  dostawcow — realizacja zamowien od stabilnego, silnego i wymagaja-
cego partnera;

—  kredytodawcow — stabilna obstuga dtugu i wykorzystywanie kapitatu ze-
wnetrznego do finansowania ekspansji oraz rozwoju.

Nalezy zauwazy¢, iz dazenie do maksymalizacji stanu posiadania bez
uwzgledniania stopnia jego wykorzystania, czyli efektywnosci gospodarowania
przedsigbiorstwa, prowadzi¢ bedzie raczej do destrukcji wartosci, anizeli jej
tworzenia i pomnazania. Efektywno$¢ przedsigbiorstwa ma istotne znaczenie
z dwoch zasadniczych powoddéw. Po pierwsze, prawidtowy pomiar i ocena efek-
tywnos$ci pozwala zidentyfikowac obszary przedsigbiorstwa, w ktérych zaanga-
zowane zasoby sa najkorzystniej pomnazane. Po drugie, wlasciwy pomiar
iocena efektywnosci umozliwia tworzenie systemow oceny przedsiebiorstwa.
Tym samym uzyskuje si¢ skuteczne narzedzie oceny przedsigbiorstwa w trakcie
zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa, a warto$¢ przedsigbiorstwa jest najbar-
dziej syntetycznym miernikiem jego oceny'’.

Kreacja wartos$ci przedsiebiorstwa jest procesem sktadajacym sie z trzech
faz: tworzenia, utrzymywania oraz realizacji wartosci. Pierwszy z proceséw —
tworzenie warto$ci — wigze si¢ z utrzymaniem przez przedsigbiorstwo zwrotu
z kapitatu na poziomie wyzszym niz koszt jego kapitatu. Jest to zdolno$¢ do za-
oferowania klientom wyrobu badz ustugi po cenie spetniajacej warunek wypra-
cowania dodatniego zwrotu. Najczgsciej proces ten prowadzi do osiggnigcia
przewagi konkurencyjnej. Jednak samo wytworzenie warto$ci nie jest wystar-
czajagce. Waznym procesem jest rOwniez utrzymanie warto$ci przynajmniej na
dotychczasowym poziomie?. Realizacja wartosci zwigzana jest z kapitatowa
aprecjacjg instrumentéw finansowych. Ponadto istotng kwestig jest poinformo-
wanie rynku o wytworzonej wartosci. Tylko te przedsiebiorstwa, ktore na czas
dostarczaja rynkowi wiarygodnych informacji, uznawane s3a za posiadajace
efektywny system zarzadzania wartos$cig.

Do osiagniecia wyzej wymienionych celow prowadza elementy takie jak:
opracowywanie strategii, identyfikacja no$nikow wartosci, obliczanie i ocena
miernikow kreowania warto$ci, monitorowanie i raportowanie, motywowanie
i komunikacja?'.

19 R. Polaczek, Efektywnosé¢ gospodarowania w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa
— na podstawie kompanii piwowarskiej, [w:| Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa,
E. Urbanczyk (red.), Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 6, Szczecin
2008, s. 101-102.

20 A. Szuécicka, Rola wartosci w systemie badar kondycji ekonomiczno-finansowej, [w:]
Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, E. Urbanczyk (red.), Studia i Prace Wydziatu Nauk Eko-
nomicznych i Zarzadzania, nr 6, Szczecin 2008, s. 135.

2 Controlling w dzialalno$ci przedsigbiorstwa, E. Nowak (red.), PWE, Warszawa 2004,
s. 334.
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Koncepcja zarzadzania przez wartos¢ skutkuje przeobrazeniem strategii
dzialania przedsiebiorstwa — od tradycyjnie uksztattowanych czastkowych celow
strategicznych do celow podporzadkowanych idei zarzadzania wartoscig. Ewo-
lucje strategii przedsigbiorstwa przedstawia szczegotowo rysunek 3.

Rysunek 3. Ewolucja w strategii przedsiebiorstwa

ODCHODZENIE OD PRZYCHODZENIE DO
Strategii wzrostu sprzedazy ———>> Strategii wzrostu wartosci firmy
Orientacji na produkt C———>> Orientacji na klienta i jego potrzeby
Miernikoéw opartych na zysku C———>> Miernikéw opartych na wartosci dodanej

i przeptywach gotowki

Udziatéw w rynku ——— > Udziatéw w migracji wartosci

Zrodto: R. Pasionek, op. cit.

W celu efektywnego kreowania wartosci przedsigbiorstwa nalezy postuzy¢
si¢ odpowiednimi miernikami kreowania wartosci. W literaturze zostaly one
sklasyfikowane w trzech grupach®*:

a) oparte na analizie dochodu rezydualnego:

— zysk ekonomiczny;
— ekonomiczna warto$¢ dodana;
— rynkowa warto$¢ dodana;
b) oparte na analizie przeptywow pieni¢znych:
— warto$¢ dodana dla akcjonariuszy;
— zwrot z inwestycji wyrazony w przeptywach gotowki;

c) oparte na catkowitym zwrocie dla akcjonariuszy.

Na proces tworzenia wartoSci w przedsigbiorstwie wpltywa umiejetne
polaczenie misji organizacji, celow strategicznych oraz strategii dziatania,
zaangazowanie wszystkich pozioméw zarzadzania przedsigbiorstwem zaréwno
w skali dziatan makro-, jak i mikroorganizacyjnych oraz efektywne potaczenie
cech jakosciowych i ilosciowych, stanowigcych o wartoéci®.

Zakonczenie

Jednym z wazniejszych wyznacznikow efektywnego funkcjonowania pod-
miotow gospodarczych we wspolczesnej gospodarce jest konkurencyjnosc.

22'S. Marciniak, Controlling. Filozofia i projektowanie, Difin, Warszawa 2004, s. 172.
23 M. Ciepielowska, op. cit., s. 88.
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Tylko przedsigbiorstwa, ktore oferuja klientom produkty dopasowane do ich
potrzeb i odpowiadajace ich wymogom, szybciej i skuteczniej niz konkurenci,
majg szans¢ wzmocnienia przewagi konkurencyjnej. Konkurencyjnos$¢ jest
w duzym stopniu uzalezniona od wartosci tworzonej w przedsigbiorstwie. Two-
rzenie warto$ci integruje misje, cele i strategie czastkowe w zwarty system, wy-
magajacy petnej wspotpracy na wszystkich poziomach przedsigbiorstwa.

Mimo wielu rodzajow wartosci, pojawiajacych si¢ w literaturze, nie sposob
wybra¢ jeden i wskaza¢ go jako najistotniejszy z punktu widzenia konkurencyj-
nosci przedsigbiorstw. Kazdy ze szczegdlowych rodzajow kreuje tak zwanag
0go6lng warto$¢ przedsigbiorstwa, a ta niewatpliwie warunkuje wzrost konkuren-
cyjnosci przedsigbiorstwa.

Dazenie przedsiebiorstwa do zwigkszania wartosci pociaga za soba koniecz-
no$§¢ wprowadzenia systemu zarzadzania, zorientowanego na wzrost wartosci
przedsicbiorstwa, a umiejetnos$¢ zarzadzania wartoscig umozliwia organizacjom
osiggnigcie przewagi konkurencyjnej i w ten sposob zwickszenie udziatu
w rynku®*.
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