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Wstęp

Zmiany zachodzące na rynku, związane z coraz większą konkurencją, powodują, że 
przedsiębiorcy szukają rozwiązań dotyczących nie tylko utrzymania się na nim, lecz 
również rozwoju, co ma służyć poprawie ich pozycji względem innych jednostek 
gospodarczych. Zarządzanie kosztami i pomiar dokonań stanowią istotny element 
systemu podejmowania decyzji w przedsiębiorstwach. Są one stosowane w przed-
siębiorstwach nie tylko dużych, ale również średnich i małych. Każda działalność 
jednostki gospodarczej generuje koszty, które powinny być pod stałą kontrolą zarzą-
dzających. Jest to temat wciąż aktualny w artykułach naukowych publikowanych 
w Polsce i na świecie, poruszany zarówno przez teoretyków, jak i praktyków.

Niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu 
jest poświęcony zagadnieniom zarządzania kosztami i pomiarowi dokonań. 
W związku z tym zawarte w nim artykuły dotyczą dwóch odrębnych tematycznie 
obszarów:
 • zarządzania kosztami,
 • zarządzania dokonaniami.

W obrębie każdego z nich zaprezentowano problemy zarówno teoretyczne, jak 
i praktyczne dotyczące systemów kosztów w podejmowaniu decyzji, mierników do-
konań, raportowania dokonań.

Artykuły poświęcone zarządzaniu kosztami mają głównie charakter praktyczny. 
Ukazują przypadki jego zastosowania w szpitalu, podmiocie świadczącym usługi 
komunalne, szkole wyższej oraz w organach administracji podatkowej. Skupiają się 
również na rozważaniach poświęconych kontroli kosztów w jednostkach mikro, 
wprowadzonych do ustawy o rachunkowości w 2014 roku.

Teksty związane z tematyką zarządzania dokonaniami są połączeniem rozważań 
teoretycznych z empirycznymi. Dociekania teoretyczne dotyczą zagadnień pomiaru 
dokonań, raportowania dokonań, zastosowania narzędzi, jakimi są zrównoważona 
karta dokonań, budżetowanie, oraz kreowania wartości przedsiębiorstwa. Artykuły 
związane z wdrożeniem zarządzania dokonaniami w jednostkach gospodarczych do-
tyczą takich podmiotów, jak: zakład gospodarowania odpadami, jednostki samorzą-
du terytorialnego, podmioty lecznicze, banki.

Redaktorzy zeszytu mają nadzieję, że opublikowane w nim artykuły będą inspi-
racją do poszukiwań nowych rozwiązań w obszarze zarządzania kosztami i dokona-
niami, a jednocześnie pomogą rozwiązać problemy związane z ich wykorzystaniem 
w wybranych organizacjach.

Robert Kowalak, Marcin Kowalewski, Piotr Bednarek
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Streszczenie: Wartość przedsiębiorstwa jest kategorią zależną od wielu czynników − zarów-
no wewnętrznych, jak i zewnętrznych. Zarządzanie wartością obejmuje zespół działań i na-
rzędzi wspomagających osiągnięcie głównego celu przedsiębiorstwa, jakim jest stały wzrost 
wartości dla właścicieli traktujących przedsiębiorstwo jako formę inwestycji. Na procedurę 
zarządzania wartością składają się działania podejmowane na kilku etapach, takich jak: kre-
owanie, utrzymanie i realizacja wartości przez właścicieli. Aby proces tworzenia wartości 
postępował zgodnie z założeniami koncepcji VBM oraz oczekiwaniami właścicieli i zarządu, 
powinien być na stałe poddany działaniu pozytywnych stymulant procesów zmian wartości 
przedsiębiorstwa. W artykule dokonano klasyfikacji podstawowych czynników, często nazy-
wanych nośnikami lub generatorami wartości (value drivers), oraz wyodrębniono te spośród 
nich, których wykorzystanie w procesie zarządzania przyczynia się do poprawy efektywności 
funkcjonowania przedsiębiorstwa ukierunkowanego na wzrost.

Słowa kluczowe: wartość przedsiębiorstwa, determinanty wzrostu wartości, zarządzanie 
wartością przedsiębiorstwa (VBM), nośniki wartości (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.



Nośniki wartości i ich rola w procesie kreowania wartości przedsiębiorstwa 409

1. Wstęp

Podstawowym podmiotem działającym w gospodarce rynkowej jest przedsiębior-
stwo, którego głównym celem jest maksymalizacja wartości dla właścicieli. Tworze-
nie wartości natomiast sprowadza się do sytuacji, w której wartość rynkowa zainwe-
stowanego kapitału przewyższy jego wartość księgową. Zarządzania wartością 
przedsiębiorstwa oznacza działanie, mające na celu stymulowanie i kreowanie proce-
sów wzrostu wartości, które nie jest jednorazowe, lecz ciągłe. Decyzje dotyczące 
wzrostu wartości przedsiębiorstwa mają charakter strategiczny, jednak są one warun-
kowane przez wszelkie działania podejmowane w jednostce, również operacyjne. 

Celem niniejszego artykułu jest wskazanie czynników tworzących wartość oraz 
określenie ich roli w procesie zarządzania i kreowania wartości przedsiębiorstwa.

Opracowanie racjonalnej strategii maksymalizacji wartości wymaga uprzednie-
go zidentyfikowania kluczowych czynników, które mają na nią wpływ. W związku z 
tym zarządzanie wartością przedsiębiorstwa wyraźnie wiąże się z monitorowaniem 
i optymalnym sterowaniem nośnikami wartości [Szczepankowski 2007, s. 50-51]. 

Metodyka badań przeprowadzonych w pracy obejmuje studia literatury odno-
szącej się głównie do problematyki wartości przedsiębiorstwa oraz koncepcji zarzą-
dzania VBM.

2. Koncepcja zarządzania wartością VBM

Koncepcja zarządzania wartością (Value-Based Management – VBM) oznacza za-
rządzanie, w którym najważniejsza jest wartość przedsiębiorstwa [Haspeslangh, 
Nodo, Boulos 2003, s. 103]. Zarządzanie wartością obejmuje zespół działań i narzę-
dzi wspomagających osiągnięcie głównego celu, jakim jest wzrost wartości przed-
siębiorstwa dla właścicieli. Na procedurę zarządzania wartością składają się działa-
nia podejmowane na kilku etapach, takich jak: kreowanie, utrzymanie i realizacja 
wartości przez właścicieli. Decyzje dotyczące wzrostu wartości przedsiębiorstwa 
mają charakter strategiczny, jednak są one warunkowane przez działania operacyjne. 
W związku z tym kadra kierownicza powinna uwzględniać wszelkie działania,  
procesy i decyzje zachodzące na wszystkich szczeblach struktury organizacyjnej 
[Nowak 2011, s. 318].

W literaturze istnieje wiele różnych definicji zarządzania wartością przedsię-
biorstwa. W najbardziej ogólny sposób pojęcie to określają R.A. Morin i S.L. Jarrell 
[2001, s. 77], traktujący VBM jako kulturę i sposób myślenia przenikające całe 
przedsiębiorstwo: od kierownictwa po szeregowych pracowników. VBM jest zatem 
nie tylko zarządzaniem, ale procesem zachodzącym nieprzerwanie w przedsiębior-
stwie w sferze działań realnych i umysłach pracowników. Zdaniem T. Copelanda  
i in. [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 87] VBM to podejście do zarządzania,  
w którym kluczową rolę w procesie podejmowania decyzji odgrywają czynniki 
kształtujące wartość. Zarzadzanie wartością to również system zarządzania przed-



410 Dorota Sładkiewicz

siębiorstwem, w którym wszelkie decyzje o charakterze finansowym, inwestycyj-
nym, organizacyjnym itd. są podporządkowane maksymalizacji zainwestowanego 
kapitału [Cwynar 2002, s. 33]. A. Szablewski [2000, s. 15] określa zarządzanie war-
tością jako współczesny system zarządzania obejmujący narzędzia i procedury po-
dejmowania decyzji strategicznych i operacyjnych; jego celem jest długoterminowy 
wzrost wartości przedsiębiorstwa i pomnażanie bogactwa jego właścicieli. VBM 
powinno być traktowane jak system kontroli menedżerskiej, tzn. jak zintegrowany 
system, którego celem jest pomiar osiągnięć, aby na jego podstawie oceniać, wyna-
gradzać i motywować.

Jak widać, każdy z autorów w różny sposób definiuje zarządzanie wartością 
przedsiębiorstwa, jednak punktem wspólnym zaprezentowanych określeń, jak wspo-
mniano już wcześniej, jest zorientowanie na kreowanie wartości.

Zarządzanie przez wartość należy rozumieć jako koncepcję, którą powinno się 
odpowiednio zmodyfikować i dostosować do potrzeb konkretnego przedsiębiorstwa, 
aby możliwe było uzyskanie określonych korzyści. VBM nie jest więc uniwersal-
nym rozwiązaniem nadającym się do wdrożenia w każdej jednostce. W praktyce 
zarządzanie wartością może przybierać różne formy, które powinny cechować się 
przede wszystkim podejściem systemowym oraz orientacją na zwiększanie wartości 
[Cwynar, Dżurak 2010, s. 40].

Studia literatury pozwalają na wyróżnienie niezbędnych elementów procesu kre-
owania wartości, do których należą: formułowanie strategii, planowanie, identyfika-
cja nośników wartości, monitorowanie, system motywacyjny oraz komunikacja 
[Nita 2007, s. 37]. Składowe procesu VBM ilustruje rys. 1.

Rys. 1. Droga do wartości dla właścicieli przedsiębiorstwa

Źródło: [Nita 2007, s. 37].

Pierwszy etap w procesie zarządzania wartością to formułowanie strategii, która 
pozwoli na zdobycie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej, co doprowadzi do 
zwiększenia wartości przedsiębiorstwa [Nita 2007, s. 37]. Zależność ta zaprezento-
wana jest na rys. 2.

Uzyskanie przewagi konkurencyjnej daje możliwość zwiększenia sprzedaży  
i udziału w rynku, przekłada się to na generowanie salda przepływów pieniężnych 
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oraz zwiększenie wartości. Czas trwania przewagi konkurencyjnej jest jednym  
z kluczowych czynników kreujących wartość przedsiębiorstwa. Jest on zależny od 
sektora i inny dla różnych przedsiębiorstw. Im dany sektor jest bardziej zaawanso-
wany technicznie, tym trudniejsze jest utrzymanie przez długi okres pozycji konku-
rencyjnej [Nita 2007, s. 38].

3. Istota nośników wartości przedsiębiorstwa

Przy rozważaniach na temat tworzenia wartości dla właścicieli przedsiębiorstwa nie-
zwykle ważnym zagadnieniem jest identyfikacja tzw. nośników wartości (value dri-
vers). Powszechna definicja określa nośnik wartości jako parametr, od którego za-
leżna jest wartość przedsiębiorstwa.

W literaturze wyróżnia się dwa podstawowe powody, dla których rozpoznanie 
czynników wartości jest kwestią istotną, m.in. [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 96]:
 • przedsiębiorstwo nie ma możliwości bezpośredniego wpływu na swoją wartość, 

jest zmuszone zatem do działań pośrednich z wykorzystaniem tych czynników, 
na które może w jakiś sposób oddziaływać (np. nakłady inwestycyjne),

 • za pomocą nośników wartości zarządzający wyższego szczebla mogą zrozumieć 
reguły funkcjonowania przedsiębiorstwa i rozważać cele, które mają być osiąg- 
nięte.
Najbardziej rozpowszechnionym modelem klasyfikacji nośników wartości jest 

wprowadzony w połowie lat 80. XX wieku model A. Rappaporta [Rappaport 1999, 
s. 64-66], który definiuje siedem podstawowych nośników wartości; są nimi:
 • tempo wzrostu sprzedaży,
 • marża zysku operacyjnego,
 • inwestycje w kapitał obrotowy,
 • inwestycje w aktywa trwałe,
 • koszt kapitału,
 • stopa podatku dochodowego płaconego w gotówce,
 • okres trwania przewagi konkurencyjnej.

Na bazie przedstawionych nośników można stworzyć schemat oddziaływania 
decyzji podejmowanych w przedsiębiorstwie na wartość, jaką generuje ono dla wła-
ścicieli. Schemat ten prezentuje rys. 3.

Rys. 2. Łańcuch zależności między strategią i tworzeniem wartości

Źródło: [Nita 2007, s. 37].
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Rys. 3. Sieć wartości dla właścicieli przedsiębiorstwa

Źródło: [Duliniec 1998, s. 147].

Analiza sieci wartości dla właścicieli rozpoczyna się na etapie trzech głównych 
rodzajów decyzji podejmowanych przez zarządzających, m.in.:
 • Decyzji operacyjnych – dotyczących przede wszystkim kształtowania produk-

tów i usług, cen oraz kosztów operacyjnych, marketingu, reklamy i dystrybucji. 
Wynikiem tego typu decyzji jest pożądana dynamika sprzedaży i marża zysku 
operacyjnego. Rozporządzanie podatkami natomiast powinno skutkować mini-
malizacją obciążeń podatkowych.

 • Decyzji inwestycyjnych – warunkujących wielkość i strukturę nakładów pono-
szonych na inwestycje w majątek trwały i kapitał obrotowy. Wydatki na aktywa 
obrotowe zależą od polityki kredytowej prowadzonej wobec dostawców, okreś- 
lania wielkości zapasów czy tworzenia relacji z klientami.

 • Decyzji finansowych – określających relację pomiędzy środkami własnymi i obcy-
mi w strukturze zainwestowanego kapitału, wykorzystanie nowoczesnych instru-
mentów finansowych, ryzyko działalności przedsiębiorstwa oraz koszt kapitału.
Ostatni czynnik wartości – okres wzrostu wartości – wyraża przewidywany czas 

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

Z grupy zaprezentowanych nośników wartości bardzo często podkreśla się zna-
czenie kosztu kapitału. Podejmując decyzje inwestycyjne, przedsiębiorcy chcą po-
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zyskać w przyszłości dochód, którego wartość będzie wyższa od kwoty zaangażo-
wanego w projekt kapitału. Koncepcja kosztu kapitału jest jednym z podstawowych 
zagadnień zarządzania finansami, ponieważ łączy ze sobą ocenę efektywności dłu-
goterminowych decyzji związanych z inwestycjami oraz finansami podejmowany-
mi przez przedsiębiorstwa z oczekiwanymi przez inwestorów zyskami z przedsię-
wzięcia.

4. Value drivers w tworzeniu wartości przedsiębiorstwa

Jednym z elementów procesu zarządzania wartością VBM, odgrywającym bardzo 
ważną rolę w realizacji strategii wzrostu, jest identyfikacja generatorów wartości. 
Przegląd literatury może prowadzić do wniosku, że jedne czynniki wpływają na war-
tość przedsiębiorstwa w większym stopniu niż inne. Tabela 1 zestawia siedem nośni-
ków wartości według modelu A. Rappaporta [Rappaport 1999, s. 64-66] oraz najczę-
ściej spotykany stopień ich wpływu na wartość dla właścicieli.

Tabela 1. Oddziaływanie poszczególnych czynników na wzrost wartości dla właścicieli

Nazwa generatora Zmiana Stopień wpływu na wartość  
dla akcjonariuszy

Średni ważony koszt kapitału 1% +10%
Okres przewagi konkurencyjnej +1% +17%
Tempo wzrostu sprzedaży +1% +12%
Marża zysku operacyjnego +1% +23%
Efektywna stopa podatku -1% +2%
Kapitał obrotowy -1% +7%
Inwestycje -1% +5%

Źródło: [Jeżak 1998, s. 288].

Wyniki wskazują wyraźne zróżnicowanie zależności wpływu poszczególnych 
czynników na wartość. Jak widać, w największym stopniu na wartość oddziałują: 
marża zysku operacyjnego, okres trwania przewagi konkurencyjnej oraz pozytywne 
zmiany tempa wzrostu sprzedaży. Należy pamiętać jednak o zależnościach występu-
jących pomiędzy różnymi czynnikami. Zaprezentowany w poprzednim punkcie łań-
cuch zależności między strategią a tworzeniem wartości pokazuje, że uzyskanie 
przewagi nad konkurentami daje możliwość zwiększenia sprzedaży i udziału w ryn-
ku, co przekłada się na generowanie salda przepływów pieniężnych oraz wzrost war-
tości.

Determinanty wartości przedsiębiorstwa można podzielić również na materialne 
i niematerialne [Marcinkowska, Dobiegała-Korona, Herman (red.) 2006, s. 83, 202-
-204]. Nasilenie procesów konkurencyjnych zmusza przedsiębiorstwa do poszukiwa- 
nia nowych, unikalnych strategii rozwoju. Coraz częściej w ich konstrukcji dominu-
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jącą rolę odgrywa zdobywanie przewagi nad konkurentami poprzez efektywne wy-
korzystanie unikalnych zasobów będących w posiadaniu przedsiębiorstwa, zwłasz-
cza niematerialnych. Przedsiębiorstwa, które potrafią efektywnie zarządzać swoimi 
wartościami niematerialnymi, nabierają obecnie coraz większego znaczenia w go-
spodarce [Kalafut, Low 2004, s. 13-14, 189]. Do zasobów niematerialnych zalicza 
się m.in. kadrę (wiedzę pracowników), jej kwalifikacje i motywację do osiągnięcia 
sukcesu, kulturę organizacyjną sprzyjającą rozwojowi, reputację przedsiębiorstwa, 
osiągnięcia w postaci pomysłów, wynalazków, innowacji oraz sprawność struktur  
i procedur [Gierszewska, Romanowska 1999, s. 140]. 

Zdolność przedsiębiorstwa do podejmowania działań innowacyjnych jest pod-
stawą do osiągania przewagi konkurencyjnej oraz determinuje zróżnicowanie pod-
miotów z punktu widzenia ich siły rynkowej [Sulimowska-Formowicz 2002, s. 43]. 
Wartości niematerialne prowadzą do wzrostu efektywności ekonomicznej przedsię-
biorstwa, determinują wartość firmy (goodwill), która nie jest wykazywana w bilan-
sie. Wartość firmy jest w najprostszym ujęciu nadwyżką ceny przejęcia nad warto-
ścią godziwą aktywów przejmowanego przedsiębiorstwa (gdy różnica ta jest ujemna, 
powstaje ujemna wartość firmy – badwill), może ona obejmować również przykła-
dowo know-how [Nita 2007, s. 24].

Korzyści wynikające z wykorzystywania zasobów niematerialnych skłaniają 
przedsiębiorstwa do zmiany sposobu prowadzenia działalności, postępowania z pra-
cownikami, tworzenia nowych produktów oraz utrzymywania pozytywnych relacji 
z klientami. Zmiany te mają ogromne znaczenie dla strategii i reputacji przedsiębior-
stwa oraz wpływają na decyzje przez nie podejmowane. 

Posiadane wartości niematerialne, będące źródłem przewagi konkurencyjnej, 
niewątpliwie tworzą wartość przedsiębiorstwa. Zasoby te można określić jako kapi-
tał intelektualny, który z kolei można podzielić na kapitał ludzki, organizacyjny  
i kapitał klientów. Klasyfikacja czynników wpływających na wartość kapitału inte-
lektualnego dzieli je na cztery grupy [Skoczylas (red.) 2007, s. 116-118, 202-205]:

1. W strefie klientów i rynków zbytu są to:
 • zadowolenie i liczba obecnych klientów, ich utrzymanie,
 • liczba nowo pozyskanych klientów, koszt ich pozyskania,
 • wizerunek produktu, marki,
 • kanały dystrybucji.

2. W strefie zatrudnienia i zarządzania przedsiębiorstwem są to:
 • kwalifikacje i wydajność pracowników, ich liczba oraz struktura,
 • wynagrodzenie menedżerów i członków rad nadzorczych,
 • zarządzanie wiedzą,
 • jakość zarządzania.

3. W strefie dostawców i rynków zaopatrzenia są to:
 • wielkość zaopatrzenia, zmiany cen na rynku, oszczędności w tej sferze,
 • stałe powiązania z kooperantami i liczba nowych związków,
 • uzależnienie od poszczególnych kooperantów.
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4. W sferze procesów i innowacji są to:
 • jakość produktu i procesu,
 • inwestycje w postęp i rozwój,
 • czas realizacji zlecenia, reakcji serwisu,
 • liczba dotychczasowych oraz nowych patentów i licencji,
 • przychody ze sprzedaży patentów, produktów, udział sprzedaży nowych produk-

tów.
M.E. Porter pisze, że przewaga konkurencyjna jest rezultatem zdolności przed-

siębiorstwa do zaspokajania potrzeb klientów poprzez dostarczanie im wartości 
przewyższającej całkowity koszt jej produkcji [1998, s. 3]. Największą wagę spo-
śród wymienionych czynników przypisuje się zatem czynnikom sfery klientów  
i rynków zbytu. Istotnym aspektem jest tutaj zadowolenie klientów przedsiębior-
stwa, dbałość o ich lojalność, udział w rynku, następnie wizerunek marki lub pro-
duktu. Przedsiębiorstwa, będące w posiadaniu różnorodnych zasobów, mogą produ-
kować efektywniej lub w większym stopniu zaspokajać potrzeby klientów, ponieważ 
wraz z oferowanym produktem lub usługą zapewniają nabywcom swoich produk-
tów wartość dodaną, taką jak na przykład oszczędność czasu. W sferze zatrudnienia 
i zarządzania należy zwrócić uwagę na inwestycje w rozwój pracowników poprzez 
podnoszenie kwalifikacji, co może przyczynić się do zwiększenia wydajności pracy. 
Czynnikiem sprzyjającym wzrostowi wartości są także inwestycje w innowacje, po-
stęp i rozwój, nakłady w dziedzinie technologii informacyjnych [Skoczylas (red.) 
2007, s. 116-118, 202-205].

5. Zakończenie

Tworzenie wartości przedsiębiorstwa jest procesem złożonym. Opracowanie racjo-
nalnej strategii maksymalizacji wartości wymaga poznania czynników na nią wpły-
wających. Jednym z elementów procesu zarządzania wartością VBM odgrywającym 
kluczową rolę w realizacji strategii wzrostu jest identyfikacja nośników wartości. 
Odpowiedne rozpoznanie generatorów wartości przedsiębiorstwa usprawni proces 
zarządzania oraz umożliwi skupienie uwagi na najważniejszych aspektach działania 
przedsiębiorstwa. 

Jednym z głównych czynników kreujących wartość przedsiębiorstwa jest czas 
trwania przewagi konkurencyjnej. Turbulentne otoczenie zmusza przedsiębiorstwa 
do poszukiwania nowych, unikatowych strategii rozwoju. Coraz częściej w ich kon-
strukcji dominującą rolę odgrywa zdobywanie przewagi nad konkurentami poprzez 
efektywne wykorzystanie zasobów niematerialnych. 
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