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Wstep

Zmiany zachodzace na rynku, zwigzane z coraz wigksza konkurencja, powoduja, ze
przedsiebiorcy szukaja rozwigzan dotyczacych nie tylko utrzymania si¢ na nim, lecz
réwniez rozwoju, co ma shuizy¢ poprawie ich pozycji wzgledem innych jednostek
gospodarczych. Zarzadzanie kosztami i pomiar dokonan stanowig istotny element
systemu podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach. Sa one stosowane w przed-
sigbiorstwach nie tylko duzych, ale rowniez $rednich i matych. Kazda dziatalnos¢
jednostki gospodarczej generuje koszty, ktdre powinny by¢ pod stata kontrola zarza-
dzajacych. Jest to temat wcigz aktualny w artykutach naukowych publikowanych
w Polsce i na §wiecie, poruszany zarowno przez teoretykow, jak i praktykow.

Niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu
jest poswigcony zagadnieniom zarzadzania kosztami i1 pomiarowi dokonan.
W zwiazku z tym zawarte w nim artykuty dotycza dwoch odrebnych tematycznie
obszarow:

e zarzadzania kosztami,
e zarzadzania dokonaniami.

W obrebie kazdego z nich zaprezentowano problemy zaréwno teoretyczne, jak
i praktyczne dotyczace systemow kosztow w podejmowaniu decyzji, miernikow do-
konan, raportowania dokonan.

Artykuty poswigcone zarzadzaniu kosztami maja gtdéwnie charakter praktyczny.
Ukazujg przypadki jego zastosowania w szpitalu, podmiocie $wiadczacym ustugi
komunalne, szkole wyzszej oraz w organach administracji podatkowej. Skupiaja si¢
roOwniez na rozwazaniach poswieconych kontroli kosztéw w jednostkach mikro,
wprowadzonych do ustawy o rachunkowosci w 2014 roku.

Teksty zwigzane z tematyka zarzadzania dokonaniami sg potaczeniem rozwazan
teoretycznych z empirycznymi. Dociekania teoretyczne dotycza zagadnien pomiaru
dokonan, raportowania dokonan, zastosowania narzedzi, jakimi sg zrownowazona
karta dokonan, budzetowanie, oraz kreowania wartosci przedsiebiorstwa. Artykuty
zwigzane z wdrozeniem zarzadzania dokonaniami w jednostkach gospodarczych do-
tycza takich podmiotow, jak: zaktad gospodarowania odpadami, jednostki samorza-
du terytorialnego, podmioty lecznicze, banki.

Redaktorzy zeszytu majg nadzieje, ze opublikowane w nim artykuty beda inspi-
racja do poszukiwan nowych rozwigzan w obszarze zarzadzania kosztami i dokona-
niami, a jednoczesnie pomogg rozwigzac problemy zwigzane z ich wykorzystaniem
w wybranych organizacjach.

Robert Kowalak, Marcin Kowalewski, Piotr Bednarek
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Streszczenie: Wartos¢ przedsigbiorstwa jest kategorig zalezng od wielu czynnikow — zarow-
no wewngtrznych, jak i zewngtrznych. Zarzadzanie warto$cia obejmuje zespot dziatan i na-
rzedzi wspomagajacych osiagnigcie gtéwnego celu przedsigbiorstwa, jakim jest staly wzrost
wartosci dla wlascicieli traktujacych przedsigbiorstwo jako forme inwestycji. Na procedurg
zarzadzania warto$cig sktadaja si¢ dziatania podejmowane na kilku etapach, takich jak: kre-
owanie, utrzymanie i realizacja wartosci przez wiascicieli. Aby proces tworzenia wartosci
postepowat zgodnie z zalozeniami koncepcji VBM oraz oczekiwaniami wiascicieli i zarzadu,
powinien by¢ na state poddany dziataniu pozytywnych stymulant proceséw zmian warto$ci
przedsigbiorstwa. W artykule dokonano klasyfikacji podstawowych czynnikow, czesto nazy-
wanych no$nikami lub generatorami wartosci (value drivers), oraz wyodrebniono te sposrod
nich, ktorych wykorzystanie w procesie zarzadzania przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci
funkcjonowania przedsigbiorstwa ukierunkowanego na wzrost.

Slowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, determinanty wzrostu warto$ci, zarzadzanie
wartoscig przedsigbiorstwa (VBM), nosniki wartosci (value drivers), przewaga konkurencyj-
na.

Summary: Enterprise value is related to numerous factors, both internal and external ones.
Value Based Management comprises a set of activities and tools to support the achievement
of the main goal of the company which is a constant value for the owners treating the company
as a form of investment. The procedure of VBM consists of activities undertaken in several
stages, such as the creation, maintenance and realization of value for the owners. To make the
process of value creation progressed in line with the concept of VBM and the expectations of
the owners it should be permanently exposed to a positive stimulant of the processes of change
in the company value. This paper classifies the basic value stimulants, often called value
drivers and extracts those among them whose use in the management process helps to improve
the efficiency of the company focused on growth.

Keywords: enterprise value, determinants of value based growth, Value Based Management,
value drivers, competitive advantage.
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1. Wstep

Podstawowym podmiotem dzialajacym w gospodarce rynkowej jest przedsigbior-
stwo, ktorego gtownym celem jest maksymalizacja wartosci dla wtascicieli. Tworze-
nie warto$ci natomiast sprowadza si¢ do sytuacji, w ktérej warto$¢ rynkowa zainwe-
stowanego kapitatu przewyzszy jego wartos¢ ksiegowa. Zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa oznacza dziatanie, majace na celu stymulowanie i kreowanie proce-
sow wzrostu wartosci, ktore nie jest jednorazowe, lecz ciagle. Decyzje dotyczace
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa majg charakter strategiczny, jednak sg one warun-
kowane przez wszelkie dzialania podejmowane w jednostce, rowniez operacyjne.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie czynnikow tworzacych warto$¢ oraz
okreslenie ich roli w procesie zarzadzania i kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.

Opracowanie racjonalnej strategii maksymalizacji warto§ci wymaga uprzednie-
go zidentyfikowania kluczowych czynnikow, ktore maja na nig wplyw. W zwiagzku z
tym zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa wyraznie wigze si¢ z monitorowaniem
1 optymalnym sterowaniem no$nikami wartosci [Szczepankowski 2007, s. 50-51].

Metodyka badan przeprowadzonych w pracy obejmuje studia literatury odno-
szacej si¢ gtownie do problematyki wartosci przedsiebiorstwa oraz koncepcji zarza-
dzania VBM.

2. Koncepcja zarzadzania wartoscia VBM

Koncepcja zarzadzania wartoscia (Value-Based Management — VBM) oznacza za-
rzadzanie, w ktorym najwazniejsza jest warto§¢ przedsigbiorstwa [Haspeslangh,
Nodo, Boulos 2003, s. 103]. Zarzadzanie wartoscig obejmuje zespot dziatan i narze-
dzi wspomagajacych osiggniecie glownego celu, jakim jest wzrost wartosci przed-
sicbiorstwa dla wlascicieli. Na procedure zarzadzania wartoscia sktadaja si¢ dziata-
nia podejmowane na kilku etapach, takich jak: kreowanie, utrzymanie i realizacja
wartosci przez wiascicieli. Decyzje dotyczace wzrostu wartosci przedsigbiorstwa
maja charakter strategiczny, jednak sg one warunkowane przez dziatania operacyjne.
W zwigzku z tym kadra kierownicza powinna uwzglednia¢ wszelkie dziatania,
procesy i decyzje zachodzace na wszystkich szczeblach struktury organizacyjnej
[Nowak 2011, s. 318].

W literaturze istnieje wiele r6znych definicji zarzadzania wartoscia przedsig-
biorstwa. W najbardziej ogdlny sposob pojecie to okreslajg R.A. Morin i S.L. Jarrell
[2001, s. 77], traktujacy VBM jako kultur¢ i sposéb myslenia przenikajace cate
przedsigbiorstwo: od kierownictwa po szeregowych pracownikoéw. VBM jest zatem
nie tylko zarzagdzaniem, ale procesem zachodzacym nieprzerwanie w przedsigbior-
stwie w sferze dzialan realnych i umystach pracownikéw. Zdaniem T. Copelanda
i in. [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 87] VBM to podejscie do zarzadzania,
w ktorym kluczowa role w procesie podejmowania decyzji odgrywaja czynniki
ksztaltujace warto§¢. Zarzadzanie wartoscia to rowniez system zarzadzania przed-
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siebiorstwem, w ktérym wszelkie decyzje o charakterze finansowym, inwestycyj-
nym, organizacyjnym itd. sa podporzadkowane maksymalizacji zainwestowanego
kapitatu [Cwynar 2002, s. 33]. A. Szablewski [2000, s. 15] okresla zarzgdzanie war-
toscig jako wspotczesny system zarzadzania obejmujacy narzgdzia i procedury po-
dejmowania decyzji strategicznych i operacyjnych; jego celem jest dlugoterminowy
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa 1 pomnazanie bogactwa jego wilascicieli. VBM
powinno by¢ traktowane jak system kontroli menedzerskiej, tzn. jak zintegrowany
system, ktdrego celem jest pomiar osiggni¢é, aby na jego podstawie oceniaé, wyna-
gradza¢ i motywowac.

Jak wida¢, kazdy z autoréw w rézny sposob definiuje zarzadzanie wartoscia
przedsigbiorstwa, jednak punktem wspolnym zaprezentowanych okreslen, jak wspo-
mniano juz wczesniej, jest zorientowanie na kreowanie wartosci.

Zarzadzanie przez wartos¢ nalezy rozumie¢ jako koncepcje, ktorg powinno si¢
odpowiednio zmodyfikowac i dostosowac do potrzeb konkretnego przedsigbiorstwa,
aby mozliwe bylto uzyskanie okreslonych korzys$ci. VBM nie jest wiec uniwersal-
nym rozwigzaniem nadajacym si¢ do wdrozenia w kazdej jednostce. W praktyce
zarzadzanie warto$cia moze przybiera¢ rozne formy, ktore powinny cechowac sig
przede wszystkim podej$ciem systemowym oraz orientacjg na zwigkszanie wartosci
[Cwynar, Dzurak 2010, s. 40].

Studia literatury pozwalaja na wyroznienie niezbednych elementow procesu kre-
owania warto$ci, do ktorych naleza: formulowanie strategii, planowanie, identyfika-
cja nosnikéw warto$ci, monitorowanie, system motywacyjny oraz komunikacja
[Nita 2007, s. 37]. Sktadowe procesu VBM ilustruje rys. 1.

FORMULOWANIE IDENTYFIKACIA
PLANOWANIE NOSNIKOW
STRATEGII _ WARTOSCI
: WARTOSC DLA
ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA VBM h
A WARTOSCIA SIEBIORS v WLASCICIELI

MONITOROWANIE KOMUNIKOWANIE MOTYWOWANIE
Rys. 1. Droga do wartosci dla wiadcicieli przedsigbiorstwa

Zrédlo: [Nita 2007, s. 37].

Pierwszy etap w procesie zarzadzania warto$cig to formutowanie strategii, ktora
pozwoli na zdobycie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej, co doprowadzi do
zwigkszenia wartosci przedsigbiorstwa [Nita 2007, s. 37]. Zalezno$¢ ta zaprezento-
wana jest na rys. 2.

Uzyskanie przewagi konkurencyjnej daje mozliwos¢ zwickszenia sprzedazy
i udzialu w rynku, przektada si¢ to na generowanie salda przeptywdw pieni¢znych
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ZWIEKSZANIE SALDA
WYBOR PRZEWAGA SPRZEDAZY . WARTOSC
STRATEGII > KONKURENCYINA [®] 1UDZIALOW | PRZEPLYWOW 14 PRZEDSIEBIORSTWA
W RYNKU PIENIEZNYCH

Rys. 2. Lancuch zalezno$ci migdzy strategia i tworzeniem wartoSci

Zrodto: [Nita 2007, s. 37].

oraz zwickszenie wartosci. Czas trwania przewagi konkurencyjnej jest jednym
z kluczowych czynnikéw kreujacych warto$¢ przedsiebiorstwa. Jest on zalezny od
sektora i inny dla r6znych przedsigbiorstw. Im dany sektor jest bardziej zaawanso-
wany technicznie, tym trudniejsze jest utrzymanie przez dhugi okres pozycji konku-
rencyjnej [Nita 2007, s. 38].

3. Istota noSnikow wartosci przedsi¢biorstwa

Przy rozwazaniach na temat tworzenia wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa nie-

zwykle waznym zagadnieniem jest identyfikacja tzw. no$nikow wartosci (value dri-

vers). Powszechna definicja okresla nosnik wartosci jako parametr, od ktérego za-
lezna jest warto$¢ przedsigbiorstwa.

W literaturze wyroznia si¢ dwa podstawowe powody, dla ktorych rozpoznanie
czynnikow wartosci jest kwestig istotna, m.in. [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 96]:
* przedsi¢biorstwo nie ma mozliwosci bezposredniego wplywu na swoja wartosc,

jest zmuszone zatem do dziatan posrednich z wykorzystaniem tych czynnikow,

na ktore moze w jaki$ sposob oddziatywac (np. naktady inwestycyjne),

* zapomoca no$nikdw wartosci zarzadzajacy wyzszego szczebla moga zrozumied
reguly funkcjonowania przedsigbiorstwa i rozwazac cele, ktore majg by¢ osiag-
nigte.

Najbardziej rozpowszechnionym modelem klasyfikacji no$nikow warto$ci jest
wprowadzony w potowie lat 80. XX wieku model A. Rappaporta [Rappaport 1999,
s. 64-66], ktory definiuje siedem podstawowych no$nikéw warto$ci; sg nimi:

e tempo wzrostu sprzedazy,

* marza zysku operacyjnego,

* inwestycje w kapital obrotowy,

* inwestycje w aktywa trwale,

* koszt kapitatu,

* stopa podatku dochodowego ptaconego w gotowce,

» okres trwania przewagi konkurencyjne;j.

Na bazie przedstawionych nosnikow mozna stworzy¢ schemat oddziatywania
decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie na wartos¢, jakg generuje ono dla wia-
Scicieli. Schemat ten prezentuje rys. 3.
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Cel

przedsigbiorstwa

WARTOSC | y| WYPLATY DYWIDEND
DLA WLASCICIELI ZYSKI KAPITALOWE

? A T

Elementy SALDA PRZEPLYWOW STOPA
rtosci " /
wartoset PIENIEZNYCH DYSKONTOWA ZADLUZENIE 4
' A A T
L —— ]

o e Tempo wzrostu o Inwestyci
Czynn1k41 sprzedazy W ‘;st ii:ij ¢
kSZta"f‘}JQCG e Okres wzrostu e Marza zysku obrot%w o Koszt
warto$¢ warto$ci operacyjnego . lnwestyc}ge kapitatu

* Stopa podatku w aktywa trwate
dochodowego
A A A

Decyzje
zarzadeze OPERACYINE | | INWESTYCYJINE | | FINANSOWE l_

Rys. 3. Sie¢ wartosci dla wiascicieli przedsigbiorstwa

Zrodto: [Duliniec 1998, s. 147].

Analiza sieci wartosci dla wiascicieli rozpoczyna si¢ na etapie trzech gtownych

rodzajow decyzji podejmowanych przez zarzadzajacych, m.in.:

Decyzji operacyjnych — dotyczacych przede wszystkim ksztattowania produk-
tow 1 ushug, cen oraz kosztow operacyjnych, marketingu, reklamy i dystrybucji.
Wynikiem tego typu decyzji jest pozadana dynamika sprzedazy i marza zysku
operacyjnego. Rozporzadzanie podatkami natomiast powinno skutkowa¢ mini-
malizacjg obcigzen podatkowych.

Decyzji inwestycyjnych — warunkujacych wielkos¢ i strukture naktadéw pono-
szonych na inwestycje w majatek trwaty i kapitat obrotowy. Wydatki na aktywa
obrotowe zaleza od polityki kredytowej prowadzonej wobec dostawcdow, okres-
lania wielko$ci zapasow czy tworzenia relacji z klientami.

Decyzji finansowych — okreslajacych relacje pomiedzy srodkami wtasnymi i obcy-
mi w strukturze zainwestowanego kapitatu, wykorzystanie nowoczesnych instru-
mentow finansowych, ryzyko dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz koszt kapitahu.
Ostatni czynnik warto$ci — okres wzrostu warto$ci — wyraza przewidywany czas

trwania przewagi konkurencyjnej na rynku, gdy stopa zwrotu z inwestycji przewyz-
sza koszt kapitatu [Nita 2007, s. 30-31].

Z grupy zaprezentowanych nosnikéw wartosci bardzo czesto podkresla si¢ zna-

czenie kosztu kapitatu. Podejmujac decyzje inwestycyjne, przedsigbiorcy chca po-
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zyska¢ w przysztosci dochod, ktorego wartos¢ bedzie wyzsza od kwoty zaangazo-
wanego w projekt kapitatu. Koncepcja kosztu kapitatu jest jednym z podstawowych
zagadnien zarzadzania finansami, poniewaz taczy ze soba oceng efektywnosci dtu-
goterminowych decyzji zwigzanych z inwestycjami oraz finansami podejmowany-
mi przez przedsigbiorstwa z oczekiwanymi przez inwestorow zyskami z przedsie-

wzigcia.
4. Value drivers w tworzeniu wartosci przedsi¢biorstwa

Jednym z elementow procesu zarzadzania wartoscia VBM, odgrywajacym bardzo
wazng role w realizacji strategii wzrostu, jest identyfikacja generatorow wartosci.
Przeglad literatury moze prowadzi¢ do wniosku, ze jedne czynniki wptywaja na war-
tos¢ przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu niz inne. Tabela 1 zestawia siedem no$ni-
kow wartosci wedtug modelu A. Rappaporta [Rappaport 1999, s. 64-66] oraz najcze-
$ciej spotykany stopien ich wptywu na warto$¢ dla wlascicieli.

Tabela 1. Oddziatywanie poszczego6lnych czynnikéw na wzrost wartosci dla wiascicieli

Stopien wplywu na warto$¢

Nazwa generatora Zmiana dla akejonatiuszy
Sredni wazony koszt kapitatu 1% +10%
Okres przewagi konkurencyjnej +1% +17%
Tempo wzrostu sprzedazy +1% +12%
Marza zysku operacyjnego +1% +23%
Efektywna stopa podatku -1% +2%
Kapital obrotowy -1% +7%
Inwestycje -1% +5%

Zrédlo: [Jezak 1998, s. 288].

Wyniki wskazuja wyrazne zréznicowanie zaleznosci wptywu poszczegdlnych
czynnikéw na warto$¢. Jak wida¢, w najwigkszym stopniu na warto§¢ oddziatuja:
marza zysku operacyjnego, okres trwania przewagi konkurencyjnej oraz pozytywne
zmiany tempa wzrostu sprzedazy. Nalezy pamigtac jednak o zaleznos$ciach wystepu-
jacych pomiedzy roznymi czynnikami. Zaprezentowany w poprzednim punkcie tan-
cuch zalezno$ci migdzy strategia a tworzeniem warto$ci pokazuje, ze uzyskanie
przewagi nad konkurentami daje mozliwos¢ zwigkszenia sprzedazy i udziatu w ryn-
ku, co przektada si¢ na generowanie salda przeptywow pieni¢znych oraz wzrost war-
tosci.

Determinanty warto$ci przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ rowniez na materialne
i niematerialne [Marcinkowska, Dobiegata-Korona, Herman (red.) 2006, s. 83, 202-
-204]. Nasilenie procesow konkurencyjnych zmusza przedsiebiorstwa do poszukiwa-
nia nowych, unikalnych strategii rozwoju. Coraz czg¢sciej w ich konstrukcji dominu-
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jaca role odgrywa zdobywanie przewagi nad konkurentami poprzez efektywne wy-
korzystanie unikalnych zasobow bedacych w posiadaniu przedsiebiorstwa, zwlasz-
cza niematerialnych. Przedsiebiorstwa, ktore potrafig efektywnie zarzadza¢ swoimi
warto$ciami niematerialnymi, nabierajg obecnie coraz wigkszego znaczenia w go-
spodarce [Kalafut, Low 2004, s. 13-14, 189]. Do zasobow niematerialnych zalicza
si¢ m.in. kadre (wiedze pracownikow), jej kwalifikacje i motywacje¢ do osiagnigcia
sukcesu, kulture organizacyjna sprzyjajaca rozwojowi, reputacje przedsigbiorstwa,
osiggnigcia w postaci pomystow, wynalazkow, innowacji oraz sprawnos$¢ struktur
1 procedur [Gierszewska, Romanowska 1999, s. 140].

Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do podejmowania dziatan innowacyjnych jest pod-
stawa do osiagania przewagi konkurencyjnej oraz determinuje zréznicowanie pod-
miotow z punktu widzenia ich sity rynkowej [Sulimowska-Formowicz 2002, s. 43].
Wartosci niematerialne prowadzg do wzrostu efektywnosci ekonomicznej przedsie-
biorstwa, determinujg warto$¢ firmy (goodwill), ktora nie jest wykazywana w bilan-
sie. Wartos$¢ firmy jest w najprostszym ujeciu nadwyzka ceny przejecia nad warto-
Scig godziwg aktywow przejmowanego przedsigbiorstwa (gdy roznica ta jest ujemna,
powstaje ujemna warto$¢ firmy — badwill), moze ona obejmowac rowniez przykta-
dowo know-how [Nita 2007, s. 24].

Korzysci wynikajace z wykorzystywania zasobow niematerialnych sktaniaja
przedsigbiorstwa do zmiany sposobu prowadzenia dziatalno$ci, postgpowania z pra-
cownikami, tworzenia nowych produktow oraz utrzymywania pozytywnych relacji
z klientami. Zmiany te majg ogromne znaczenie dla strategii i reputacji przedsicbior-
stwa oraz wptywaja na decyzje przez nie podejmowane.

Posiadane wartosci niematerialne, bedace zrodtem przewagi konkurencyjnej,
niewatpliwie tworza warto$¢ przedsigbiorstwa. Zasoby te mozna okresli¢ jako kapi-
tat intelektualny, ktory z kolei mozna podzieli¢ na kapitat ludzki, organizacyjny
1 kapitat klientow. Klasyfikacja czynnikéw wptywajacych na warto$¢ kapitatu inte-
lektualnego dzieli je na cztery grupy [Skoczylas (red.) 2007, s. 116-118, 202-205]:

1. W strefie klientow i rynkoéw zbytu sg to:

* zadowolenie i liczba obecnych klientow, ich utrzymanie,
* liczba nowo pozyskanych klientow, koszt ich pozyskania,
e wizerunek produktu, marki,

e kanatly dystrybucji.

2. W strefie zatrudnienia i zarzadzania przedsigbiorstwem sg to:
* kwalifikacje i wydajno$¢ pracownikow, ich liczba oraz struktura,
e wynagrodzenie menedzerow i cztonkow rad nadzorczych,

* zarzadzanie wiedza,
e jakos$¢ zarzadzania.

3. W strefie dostawcow i1 rynkow zaopatrzenia sg to:

* wielko$¢ zaopatrzenia, zmiany cen na rynku, oszczgdnosci w tej sferze,
» state powigzania z kooperantami i liczba nowych zwigzkow,
* uzaleznienie od poszczegdlnych kooperantow.
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4. W sferze procesow i innowacji sg to:

e jakos$¢ produktu i procesu,

* inwestycje w postep i rozwdj,

» czas realizacji zlecenia, reakcji serwisu,

e liczba dotychczasowych oraz nowych patentow i licencji,

e przychody ze sprzedazy patentow, produktow, udziat sprzedazy nowych produk-
tow.

M.E. Porter pisze, ze przewaga konkurencyjna jest rezultatem zdolnosci przed-
siebiorstwa do zaspokajania potrzeb klientow poprzez dostarczanie im wartosci
przewyzszajace]j catkowity koszt jej produkcji [1998, s. 3]. Najwickszg wage spo-
srod wymienionych czynnikow przypisuje si¢ zatem czynnikom sfery klientow
i rynkoéw zbytu. Istotnym aspektem jest tutaj zadowolenie klientow przedsigbior-
stwa, dbalos¢ o ich lojalnos¢, udziat w rynku, nastepnie wizerunek marki lub pro-
duktu. Przedsigbiorstwa, bedgce w posiadaniu roznorodnych zasobow, moga produ-
kowac¢ efektywniej lub w wigkszym stopniu zaspokajac potrzeby klientow, poniewaz
wraz z oferowanym produktem lub ustuga zapewniaja nabywcom swoich produk-
tow warto$¢ dodang, taka jak na przyktad oszczedno$¢ czasu. W sferze zatrudnienia
1 zarzadzania nalezy zwroci¢ uwage na inwestycje w rozwoj pracownikow poprzez
podnoszenie kwalifikacji, co moze przyczynic¢ si¢ do zwickszenia wydajnos$ci pracy.
Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi warto$ci sg takze inwestycje w innowacje, po-
step 1 rozwdj, naktady w dziedzinie technologii informacyjnych [Skoczylas (red.)
2007, s. 116-118, 202-205].

5. Zakonczenie

Tworzenie wartos$ci przedsigbiorstwa jest procesem ztozonym. Opracowanie racjo-
nalnej strategii maksymalizacji warto§ci wymaga poznania czynnikdw na nig wpty-
wajacych. Jednym z elementow procesu zarzadzania wartoscig VBM odgrywajacym
kluczowa role w realizacji strategii wzrostu jest identyfikacja no$nikow wartosci.
Odpowiedne rozpoznanie generatorow wartosci przedsigbiorstwa usprawni proces
zarzadzania oraz umozliwi skupienie uwagi na najwazniejszych aspektach dziatania
przedsigbiorstwa.

Jednym z gléwnych czynnikow kreujacych warto$¢ przedsigbiorstwa jest czas
trwania przewagi konkurencyjnej. Turbulentne otoczenie zmusza przedsigbiorstwa
do poszukiwania nowych, unikatowych strategii rozwoju. Coraz czesciej w ich kon-
strukcji dominujaca role odgrywa zdobywanie przewagi nad konkurentami poprzez
efektywne wykorzystanie zasobow niematerialnych.
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