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CZYNNIKI KSZTALTUJACE WARTOSC
WSPOLCZESNEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Wzrost wartosci przedsigbiorstwa to jeden z podstawowych celdéw wspot-
czesnego biznesu. Dazenie do tego wzrostu wymaga zwrocenia wigkszej uwagi na czynniki
ksztaltujace t¢ warto§¢. Potencjatl gospodarczy tkwiacy w majatku rzeczowym, aczkolwiek
konieczny, nie jest wystarczajacy, by zapewni¢ wiascicielom odpowiednie korzysci. Trzeba
go bowiem skierowac¢ na realizacjg takich zadan, ktore w okreslonych warunkach pozwola na
osiagnigcie wysokiej efektywnosci.

We wspotczesnej gospodarce poziom ten w coraz wigkszym stopniu zalezy od zasobow
niematerialnych, takich jak kwalifikacje zatrudnionych, ich kreatywnos¢ i sktonnos¢ do ryzy-
ka, organizacja procesow wewngtrznych, relacje z otoczeniem itp. Aktywa te tworza okreslo-
ng infrastrukture, dzigki ktorej uruchamiany jest potencjal ekonomiczny tkwiacy w zasobach
materialnych. Tylko odpowiednie potaczenie aktywow rzeczowych i finansowych z zasobami
niematerialnymi stwarza szanse na maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, kapitat intelektualny,

1. Wstep

Zarowno wartos¢, jak i czynniki ja ksztaltujace sa przedmiotem wielu badan i analiz.
Wraz ze zmieniajaca si¢ rzeczywisto§cia mozemy zauwazy¢, ze nie tylko zmienia
si¢ hierarchia tych czynnikow, ale identyfikuje si¢ tez nowe okolicznosci, ktore maja
wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa. Warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od aktualnej
wartos$ci strumieni pieni¢znych generowanych dzigki posiadanemu kapitatowi inte-
lektualnemu tworzacemu innowacje i jego odpowiedniej kombinacji z dopetniaja-
cymi go aktywami, ktore pozwalajq na komercjalizacj¢ innowacji oraz pozostatych
aktywow [Antczak 2004, s. 201].

Autorzy zajmujacy si¢ wartoscia przedsigbiorstwa zazwyczaj dokonuja roéznej
klasyfikacji czynnikow ja ksztattujacych. Jednym z takich modeli jest model A. Rap-
paporta, w ktorym zidentyfikowano siedem bezposrednich czynnikow (stopa wzro-
stu sprzedazy, marza zysku operacyjnego, inwestycje w majatek trwaty i obrotowy,
stopa podatku dochodowego, koszt kapitatu oraz okres wzrostu wartosci) [Rappa-
port 1999, s. 65].
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W literaturze przedmiotu uwzgledniane sa takze dodatkowe czynniki, jak np.:
lojalnos¢ klientow, koprodukcja, dzwignia operacyjna i finansowa, zarzadzanie
zdolno$ciami dostgpnymi i wykorzystywanymi. Czynniki te dzielone sa na dwie
grupy: strategiczne i operacyjne [Walters 1997, s. 4]. Strategiczne czynniki to te,
ktore zaleza od polityki rynkowej i finansowej przedsigbiorstwa (strategiczna go-
towka, inwestycje w kapitat staly i pracujacy, stopa wzrostu sprzedazy, dostgpne
zdolnosci itp.). Czynniki operacyjne to te, ktorymi zarzadzaja kierownicy nizszych
szczebli, realizujac strategie przyjeta przez zarzad (gotowka operacyjna, wykorzy-
stanie posiadanego potencjatu gospodarczego, koprodukcja itp.).

Z roznych powodoéw (obowiazujacy standard ksiggowy, niemierzalnos¢ lub
trudna mierzalnos$¢) znaczna czg$¢ zasobow (zarowno materialnych, jak i niemate-
rialnych), ktorymi dysponuje przedsigbiorstwo, nie jest wykazana w bilansie przed-
sigbiorstwa. Nie znajduja w nim odzwierciedlenia w petni umorzone $rodki trwa-
e 1 warto$ci niematerialne i prawne, mimo ze moga one by¢ nadal uzytkowane.
W bilansie nie wykazuje si¢ rowniez tych sktadnikow majatkowych, ktore nie sg
wlasnoscia przedsigbiorstwa (dzierzawione lub wzigte w leasing operacyjny maszy-
ny, powierzchnie uzytkowe itp.). Poza bilansem znajduje si¢ wigkszos¢ zasobow
niematerialnych.

Aktywa materialne

Zasoby materialne (nazywane inaczej fizycznymi), ktérymi dysponuje przed-
sigbiorstwo, niezaleznie od tego, czy sa wykazane w sprawozdaniu finansowym,
czy nie, maja wptyw na zdolnos¢ jednostki gospodarczej do dostarczania jej wia-
$cicielom i innym interesariuszom okreslonych korzysci [Kasiewicz 2005, s. 288].
Sa one istotnym czynnikiem ksztattujacym zdolno$¢ produkcyjna przedsigbiorstw,
ktora okresla maksymalne mozliwo$ci dostarczenia na rynek w danym czasie okres-
lonej ilosci produktow lub ustug bez powodowania nadmiernych (nieefektywnych)
kosztow wyposazenia.

Takie zdefiniowanie zdolnosci produkcyjnej wskazuje na koniecznos¢ uwzgled-
niania przy projektowaniu i tworzeniu potencjatu gospodarczego przedsigbiorstw
nie tylko kosztéw nabycia odpowiedniego wyposazenia, lecz rdwniez kosztow jego
utrzymania. Posiadanie jakiegokolwiek zasobu rzeczowego wiaze sig dla przedsig-
biorstw z kosztami ich posiadania (koszty ubezpieczenia majatkowego, podatek od
nieruchomosci, koszty dozoru i konserwacji itp.). Sq to koszty ponoszone niezalez-
nie od poziomu wykorzystania tych zasobéw. Wzrostowi posiadanych zasobow rze-
czowych towarzyszy wzrost kosztow ich posiadania, niezaleznie od tego, w jakim
stopniu te zasoby przyczyniaja si¢ do kreowania wartos$ci.

Zasoby niematerialne

Zdolnos$¢ przedsigbiorstw do przynoszenia wlascicielom okre§lonych dochodow
zalezy nie tylko od mozliwosci produkcyjnych, ale rowniez od poziomu ich wy-
korzystania. Dlatego do czynnikoéw ksztaltujacych warto$¢ przedsigbiorstw zalicza
si¢ takze umiej¢tne zarzadzanie zdolno$ciami wytworczymi dostgpnymi i wykorzy-
stywanymi [Walters 1997, s. 10]. Zle uksztaltowane zasoby majatku rzeczowego
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moga by¢ zrodlem marnotrawienia, a nie tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa. Brak
zharmonizowania potencjatu produkcyjnego kolejnych faz procesu wytworczego,
niewykorzystane powierzchnie uzytkowe, zbg¢dne urzadzenia, zta lokalizacja za-
sobow itp. sa zrodlem dodatkowych kosztow, ktorych mozna byloby uniknac po-
przez lepszy dobor zasobow. Kreowanie (wzrost) warto§ci wymaga rownoczesnego
zwigkszania efektywnosci wszystkich posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobow.
Zasoby zbyteczne lub nie w pelni wykorzystane niszcza warto$¢ wytworzona dzigki
zasobom uzytecznym. Pozbycie si¢ ich powoduje przyrost wartosci, bez zwigksza-
nia produktywnosci zasobéw niezbednych.

2. Struktura zasobow

Istotny wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa wywiera nie tylko samo wykorzystanie
jego zasobow, lecz rowniez ich struktura. Wptywa ona na ksztaltowanie si¢ sytu-
acji finansowej przedsigbiorstwa, jego pozycje finansowa, a przez to i na jego war-
tos¢. Na przyktad aktywa o znacznej wartosci, gdzie przewaza duzy udziat zapasow,
W postaci wyrobow gotowych, moga $wiadczy¢ o Zle przewidzianych potrzebach
rynku. Struktura aktywoéw ma duzy wptyw na wlasciwy wybdr strategii finansowej
[Bien 2002, s. 190], od ktorej w sposob bezposredni zalezy sukces przedsigbior-
stwa. Dlatego wazne jest takie uksztaltowanie struktury majatkowe;j, ktora bedzie
sprzyjata pomnazaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Za korzystna uznaje si¢ strukture
umozliwiajaca wysoka obrotowos¢ kapitatu. Obrotowos$¢ ta wzrasta w miarg wzro-
stu poziomu wykorzystania posiadanego potencjatu gospodarczego firmy.

Zarowno struktura majatku rzeczowego, jak 1 obrotowos¢ kapitatu w duzej mie-
rze sa zdeterminowane charakterem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Tym
niemniej, niezaleznie od branzy, wielko$¢ i struktura majatku rzeczowego moga
umozliwia¢ lub utrudnia¢ wzrost rotacji kapitatu. Ksztaltujac struktur¢ majatku,
uwzglednia si¢ wszystkie posiadane zasoby, niezaleznie od tego, czy sa wykazy-
wane w bilansie, czy nie. Cz¢$¢ majatku rzeczowego, ze wzgledu na obowiazujace
standardy rachunkowo$ci, nie jest uwzgledniana w zestawieniu bilansowym (np.
w pelni umorzone $rodki trwale, obiekty dzierzawione lub leasingowane).

Wykorzystanie posiadanego potencjatu gospodarczego oraz poziom osiaganej
efektywnosci zaleza nie tylko od samej struktury majatku rzeczowego, lecz rowniez
od pewnej infrastruktury, na ktora sktadaja si¢ kontakty handlowe, kanaty dystrybu-
cji, posiadane bazy danych o klientach, wypracowane standardy i technologie — po-
siadane know-how, wyspecjalizowana kadra, wyksztalcona struktura organizacyjna
i procedury dziatania, posiadane dziaty, instytuty, laboratoria badawcze, uzyskane
koncesje i licencje, uzyskane ratingi, certyfikaty jakosci itp. [Dobbis, Frackowiak,
Witt 1992, s. 19].

Wraz ze zmieniajacym si¢ otoczeniem przedsigbiorstwa identyfikowanych jest
coraz wigcej nowych czynnikow, ktore nie sa ewidencjonowane w ksiggach rachun-
kowych. Ich wptyw na tworzona warto$¢ jest coraz bardziej widoczny. Akcje spotek
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o podobnej wartosci ksiggowej, o podobnym lub takim samym profilu dziatalnosci
gospodarczej osiagaja rozne ceny na gietdzie.

Badajac warto$¢ spotek oraz czynniki ja ksztaltujace, nie mozna pomijac tego,
czego w ksiggach rachunkowych nie wida¢. Wspotczesne przedsigbiorstwa funk-
cjonuja w szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu. Zmieniaja si¢ oczekiwania klien-
tow, konkurencyjno$¢ produktéw, prawne uwarunkowania prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej, technologie wytwarzania, podwyzszane sg standardy w zakresie
spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw (np. wymagania w zakresie ochro-
ny srodowiska). Wszystkie te zjawiska maja wptyw na proces tworzenia wartosci
przedsigbiorstwa. Zarzady przedsigbiorstw musza nie tylko te zmiany $ledzi¢, lecz
na nie odpowiednio szybko reagowac, by efekty pracy przedsigbiorstw byly zgodne
z oczekiwaniami ich wlascicieli. Dlatego pojawia si¢ potrzeba rozpoznania nowych
czynnikow 1 warunkow, ktére ksztaltuja wspolczesne przedsigbiorstwa. Maja one
bezposredni wptyw na warto$¢ rynkowa spotek poprzez stwarzanie okreslonych
szans 1 zagrozen. Wykorzystanie szans oraz minimalizacja zagrozen i ich niepozada-
nych skutkow bezposrednio wplywaja na zdolnos¢ przedsigbiorstw do generowania
strumieni pienigznych.

Rola czynnikéw niematerialnych w tworzeniu warto$ci przedsigbiorstw syste-
matycznie ro$nie. Zwracaja na to uwagg liczni autorzy badajacy zagadnienia tworze-
nia lub niszczenia warto$ci przedsigbiorstw. Zdaniem L. Barucha ,,rozwoj przedsig-
biorstwa i wzrost jego warto$ci dla akcjonariuszy zalezg w najwigkszym stopniu od
jego aktywow niematerialnych” [Baruch 2007]. Podobny poglad wyraza G.K. Swi-
derska, piszac ze umiejetnos¢ do mobilizowania i wykorzystywania aktywow nie-
materialnych jest obecnie gtéwnym zrodlem uzyskiwania przewagi konkurencyjnej
przedsigbiorstw [Swiderska 2007, s. 323, 324]. Ta mobilizacja wymaga okreslonej
wiedzy, dzigki ktorej nabieraja one konkretnego znaczenia i przyczyniaja si¢ do two-
rzenia wartos$ci przedsigbiorstwa.

Unikatowa organizacja zasobow oraz niepowtarzalno$¢ produktow zwigkszaja
konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw. Nie wystarczy zgromadzi¢ odpowiednie zasoby
materialne, trzeba jeszcze je odpowiednio zorganizowaé oraz tak zastosowac, by
mozna byto osiagna¢ najwyzsza efektywnos¢. Wykorzystanie to zalezy natomiast od
czynnikéw niematerialnych, nazywanych roéwniez aktywami niematerialnymi.

Pojgciem aktywa niematerialne obejmuje si¢ w literaturze przedmiotu bardzo
szeroka game czynnikdw, poczawszy od praw, ktore znajduja odzwierciedlenie w bi-
lansie (np. patenty, licencje, znaki towarowe, oprogramowanie komputerowe, a nie-
kiedy nawet know-how), zatrudnienia, kultury organizacyjnej, systemu informacyj-
nego itp., czyli wewnetrznych warunkoéw funkcjonowania przedsigbiorstwa, az po
uwarunkowania zewnetrzne (klientow, dostawcow, relacje z organami administra-
cyjnymi, system prawny, rynki finansowe itp.). Aktywa niematerialne wykazywane
w bilansie musza si¢ nadawac¢ do gospodarczego wykorzystania, okres ich ekono-
micznej uzytecznosci musi by¢ dtuzszy niz jeden rok oraz musza by¢ przeznaczo-
ne na potrzeby jednostki. Ponadto musi istnie¢ mozliwo$¢ okreslenia ich wartosci.
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Wigkszo$¢ sktadnikoéw tych aktywow nie spetnia takich kryteriow, dlatego musza

by¢ identyfikowane i analizowane poza systemem ewidencji ksiggowe;j.

Tak szerokie spektrum aktywow niematerialnych utrudnia jednolita ich klasy-
fikacjg. W zwiazku z tym réwniez proby i techniki ich warto$ciowania stanowig
duzy problem. Jednak nikt nie kwestionuje ich znaczenia przy kreowaniu wartosci
przedsigbiorstwa.

Zasoby te mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy [Marcinkowska 2000].
Do pierwszej grupy zalicza si¢ czynniki zwiazane z tradycyjnymi sprawozdaniami
finansowymi. Druga grupe stanowia czynniki niezwigzane z tradycyjnymi sprawo-
zdaniami finansowymi. T¢ druga grupg autorka selekcjonuje na czynniki zewngtrzne
1 wewngetrzne wptywajace na warto$¢ organizacji. Do czynnikow zewnetrznych zo-
staty zaliczone: lokalizacja, konkurencja, infrastruktura, wtasciciele. Czynniki we-
wnetrzne to: kapitat ludzki, wizja, misja, klienci, marka itp.

Podstawowym kryterium podziatlu jest mozliwo$¢ wptywania przedsigbiorstwa
na te czynniki. Na czynniki wewngtrzne przedsigbiorstwo moze oddziatywac tak, by
korzystnie wptywaty na jego warto$¢ (np. negocjujac z dostawcami korzystne termi-
ny ptatnosci faktur, inwestujac w pozyskiwanie i utrzymywanie klientow, inwestujac
w pracownikow, wprowadzajac nowoczesne, przyjazne srodowisku technologie).

Czynniki zewnetrzne tworza dla przedsigbiorstw okreslone warunki funkcjono-
wania. Pojedyncze podmioty gospodarcze nie moga w zasadzie na nie oddziatywac.
Tworza one dla nich okreslone warunki brzegowe, ktore musza uwzglednia¢ w swo-
ich decyzjach. W zaleznosci od charakteru tych ograniczen moga one dla jednych
przedsigbiorstw stanowi¢ zagrozenia, dla innych za$§ okazje (np. przepisy antymo-
nopolowe sprzyjaja rozwojowi matych przedsigbiorstw, ograniczaja natomiast eks-
pansj¢ duzych podmiotow).

Inng klasyfikacj¢ zasobéw niematerialnych proponuje M. Murawska, dzielac je
na [Suszynski 2007, s. 324, 325].

» zasoby ,twarde”, obejmujace wlasnosc¢ intelektualng (patenty, licencje, oprogra-
mowanie, znaki towarowe) oraz prawa (np. kwoty potowowe, prawo do czgsto-
tliwosci radiowych i pasm telewizyjnych). Zasoby te moga by¢ przedmiotem
transakcji kupna-sprzedazy, dlatego autorka nazywa je inaczej zasobami komer-
cyjnymi;

» zasoby ,,migkkie”, takie jak relacje z klientami i dostawcami, agendami rzado-
wymi, kultura organizacyjna przedsigbiorstwa, jego reputacja;

» zasoby ludzkie.

W tej klasyfikacji na uwage zastuguje wyodrebnienie zasobow ludzkich jako
szczegolnej grupy aktywow niematerialnych. Szczegolny charakter tej grupy akty-
wow wynika stad, ze od nich zalezy wykorzystanie pozostatych zasoboéw przedsig-
biorstwa. Pracownicy ze swoim potencjatem intelektualnym oraz umieje¢tnosciami
sa swoistym spoiwem wszystkich zasobéw niematerialnych. Od nich tez zalezy alo-
kacja i wykorzystanie posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobow materialnych.
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Wielu autorow, analizujac zasoby niematerialne, zwraca szczego6lng uwage na
zasoby ludzkie, traktujac je jako najwazniejszy element tej grupy aktywow. O wyko-
rzystaniu posiadanych przez przedsigbiorstwo zasobow (materialnych i niematerial-
nych) decyduja pracownicy. Od ich umiejgtnosci, zaangazowania i lojalno$ci wobec
przedsigbiorstwa zalezy trafnos$¢ podejmowanych decyzji i tym samym efektywnos¢
wykorzystania pozostatych zasobdéw. Nie mozna pomnaza¢ wartosci przedsigbior-
stwa kosztem pracownikow. Dlatego dazac do wzrostu warto$ci przedsigbiorstw, ich
menedzerowie w pierwszej kolejnosci musza zwrdci¢ uwage na wybor wlasciwych
metod zarzadzania personelem. A. Sajkiewicz zauwaza, ze zarzadzanie zasobami
ludzkimi podnoszace warto$¢ przedsigbiorstwa to kreatywne metody, koncepcje
i wynikajace z nich decyzje i dziatania stuzace rozwiazywaniu problemow ludzkich
[Herman, Szablewski 1999, s. 95]. Opiera si¢ ono na akceptowaniu wyzszych war-
tosci, otwartym stylu kierowania, zaangazowaniu w kreatywne zadania, przyjaznych
postawach, zespotowej pracy w elastycznych strukturach organizacyjnych itp. Dy-
namika zmian zachodzacych w otoczeniu przedsigbiorstw wymaga szybkiego re-
agowania na nie oraz rozwiazywania ciagle nowych problemoéw, do ktorych trzeba
angazowac inny sktad osobowy zespotow.

Cel przedsigbiorstwa, jakim jest pomnazanie jego warto$ci, wymaga aktywne-
go zaangazowania nie tylko zarzadu, lecz menedzerow wszystkich szczebli zarza-
dzania. Wynik finansowy organizacji powstaje w rezultacie dzialalno$ci operacyj-
nej, ktora na biezaco zarzadzaja kierownicy liniowi. Musza oni wigc by¢ wlaczeni
w procesy planowania, organizowania, kierowania i kontrolowania realizacji dziatan
biezacych. Umiejetnos¢ rozwiazywania przez nich powstajacych problemow w co-
dziennej dziatalnosci gospodarczej przektada si¢ na aktualne wyniki ekonomiczne
przedsigbiorstw i ich konkurencyjnos¢ [Pocztowski 2007, s. 31].

Niedocenianie roli pracownikow w tworzeniu warto$ci wspolczesnych przed-
sigbiorstw nie tylko moze prowadzi¢ do trwalych roéznic w tempie rozwoju poje-
dynczych przedsigbiorstw, lecz rowniez przektadac si¢ na roznice w tempie wzrostu
PKB migdzy réznymi krajami [Rapacki 2002]. Podobne stanowisko reprezentuje
M. Dobija, piszac: ,kapitat jest warto$cig srodkow ekonomicznych skapitalizowa-
nych w zasobach rzeczowych i ludzkich” [Dobija 2003, s. 74].

3. Podsumowanie

Dla wspolczesnego przedsigbiorstwa posiadanie odpowiednich zasobow material-
nych jest warunkiem koniecznym prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Nie jest to
jednak warunek wystarczajacy do tego, by osiagna¢ zalozone cele, a szczegdlnie do-
starczy¢ wtascicielom oczekiwanych przez nich korzys$ci. Zarzady przedsigbiorstw
musza swoja uwage kierowa¢ w wigkszym stopniu w stron¢ zasobow niematerial-
nych, o ktorych w wigkszosci nie ma informacji w sprawozdaniach finansowych.
Zasoby te musza by¢ systematycznie rozpoznawane i angazowane, aby mozna byto
osiagac cele przedsigbiorstwa. Tylko dzigki umiejetnemu wykorzystaniu tych zaso-
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boéw mozna optymalnie wykorzysta¢ potencjat tkwiacy w zasobach materialnych.
Szczeg6lnym aktywem niematerialnym sa zasoby ludzkie. Jest to najcenniejszy za-
sob niematerialny. Dzigki kompetencjom pracowniczym mozna optymalnie aloko-
wac zasoby materialne oraz dokonywac¢ niezbgdnego ich przemieszczania w miarg
zmieniajacych si¢ warunkow gospodarowania, tak by kapitat zaangazowany przez
wlascicieli osiagnal najwyzsza wartosc.
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FACTORS INFLUENCING
A CONTEMPORARY COMPANY’S VALUE

Summary: The increase in a company’s value has become one of the main goals of modern
business. Aspiration for reaching this gain needs to draw more attention to factors which shape
the value. The potential which resides in tangible assets, although necessary, is not enough to
bring shareholders adequate profits. It is necessary to direct this potential to the execution of
such tasks which, in specific conditions, allows a company to gain high efficiency.

In the present time, the level of efficiency is dependent on intangible assets such as: personnel
qualifications and their creativity and attitude to risk, organization of internal processes, rela-
tions with environment etc. These assets create the specific infrastructure where the economic
potential located in intangible assets is activated. Only a proper combination of tangible and
financial assets with intangible ones gives the opportunity to maximizing a company’s value.
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