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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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INNOWACJE JAKO ZRODL.O
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INNOVATION AS A SOURCE OF ENTERPRISE VALUE
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Streszczenie: Warto$¢ przedsigbiorstwa jest ksztaltowana przez czynniki materialne i niema-
terialne. W celu maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa niezbedne jest poprawne rozpo-
znanie czynnikdw majacych bezposredni wptyw na jego wartos¢. Czynniki te nazywane sa
no$nikami lub generatorami wartosci (value drivers). W gospodarkach opartych na wiedzy
przedsigbiorstwa bazuja na innowacjach, jako czynniku tworzacym warto$¢. Celem niniejsze-
go artykutu jest rozpoznanie znaczenia niematerialnych aktywow, w tym projektow innowa-
cyjnych, w procesie kreowania wartosci przedsigbiorstwa. W artykule zostanie rowniez uka-
zane znaczenie tworzenia wartosci zardwno dla akcjonariuszy, jak i interesariuszy, zgodnie
z koncepcja zrownowazonego rozwoju. W prezentowanym artykule przedstawiono pojecie
wartos$ci przedsigbiorstwa, zaprezentowano wspotczesne nosniki warto$ci przedsigbiorstw
oraz ukazano rol¢ innowacji w kreowaniu wartos$ci przedsigbiorstwa.

Slowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, zrOwnowazony rozwoj, innowacje, kreowanie
wartosci.

Summary: The value of an enterprise is shaped by tangible and intangible factors. In order to
maximize the value of the enterprise it is necessary to correct the identification of factors that
have a direct impact on the value of the company. These factors are called carriers (value
generators), value drivers. In knowledge-based economies, companies are based on innovation
as a value creating factor. The aim of this article is to recognize the importance of intangible
assets, including innovation projects in the process of creating enterprise value. The article
also shows the importance of creating value for both shareholders and stakeholders, in
accordance with the concept of sustainable development. This article presents the concept of
enterprise value, contemporary enterprises value carriers and shows the role of the innovation
in creating enterprise value.

Keywords: enterprise value, sustainable development, innovation, creating value.

1. Wstep

Zagadnienia zwigzane z innowacjami — kapitatem intelektualnym, aktywami niema-
terialnymi — sg $cisle powigzane z zachodzgcymi zmianami, ktore sg efektem aku-
mulacji i dostepnosci wiedzy. Innowacje w przedsiebiorstwie pozwalaja na tworze-
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nienowoczesnych zrodet przewag konkurencyjnych. Aktualnie wérdd zarzadzajacych
przedsiebiorstwami mozna zauwazy¢ wzrost znaczenia czynnikow niematerialnych,
ktore wypierajg kapitat finansowy, jako zrodlo tworzenia wartosci. Bezposrednim
odzwierciedleniem tej sytuacji jest wyzsza wartos¢ rynkowa przedsigbiorstw, ktore
opieraja swa dzialalno$¢ na innowacjach, w stosunku do tradycyjnych przedsie-
biorstw, ktorych zrodlem tworzenia wartosci sg aktywa materialne. Dlatego tez waz-
nym zagadnieniem jest identyfikacja i znaczenie nowoczesnych zrédet tworzenia
wartosci przedsigbiorstwa.

Celem niniejszego artykulu jest rozpoznanie znaczenia niematerialnych akty-
wow, w tym projektow innowacyjnych, w procesie kreowania wartosci przedsig-
biorstwa. W artykule zostanie rowniez ukazane znaczenie tworzenia wartosci za-
rowno dla akcjonariuszy, jak i interesariuszy, zgodnie z koncepcja zrownowazonego
roZWoju.

2. Wartos¢ przedsi¢biorstwa

Zmieniajgce si¢ dynamicznie otoczenie, ktore jest efektem rozwoju nowych techno-
logii, produktow, globalizacji, zmusza witascicieli do zmiany podejscia w aspekcie
kreowania warto$ci. Dlatego tez powstat system zarzadzania wartoscia przedsigbior-
stwa VBM (Value Based Management), ktory polega na zastosowaniu procesu decy-
zyjnego wokot gtdéwnych czynnikow kreujacych wartos¢ przedsiebiorstwa. Glow-
nym celem prowadzenia dziatalnos$ci jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy,
a tym samym zwickszenie warto$ci dla innych podmiotow. Relacje pomigdzy war-
toscia przedsigbiorstwa a wartoscia dla akcjonariuszy zaprezentowano na rys 1.

L, PV wszystkich strumieni L. Wartos$¢ rynkowa
Wartos¢ P . PV warto$ci .
o =| pienigznych z okresow |+ Kon . + aktywow
przedsicbiorstwa prognozy oncowe nieoperacyjnych
Warto$¢ _ Wartos¢ 3 Warto$¢ rynkowa
dla akcjonariuszy przedsigbiorstwa zadtuzenia

Rys. 1. Warto$¢ przedsigbiorstwa a wartos¢ dla akcjonariusza

Zrédto: [Dudycz 2005, s. 39].

Z zaleznosci przedstawionej na rys. 1 wynika, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest
wypadkowa aktualnej warto$ci wszystkich strumieni pieni¢znych oraz aktywow nie-
operacyjnych. Warto$¢ dla wlascicieli jest r6znicg pomiedzy wartoscia przedsigbior-
stwa a rynkowga wartos$cia zadtuzenia [Dudycz 2005, s. 39].
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Jednym z czynnikow, ktoéry ma decydujacy wplyw na strategi¢ zarzadzania war-
toscig przedsigbiorstwa, jest wybor do realizacji odpowiednich przedsiewzigc.
W przypadku podjecia dobrej decyzji w zakresie wyboru odpowiedniego projektu
do realizacji warto$¢ przedsigbiorstwa wzrosnie. Natomiast podjecie btednej decyzji
jest przyczyna utraty warto$ci, a czasami nawet upadtosci firmy. Dlatego tez wazne
jest zastosowanie kompleksowego podejscia do oceny wptywu realizowanych pro-
jektow na warto$¢ przedsigbiorstwa, jak rowniez generatorOw warto$ci.

W literaturze pojecie wartosci przedsiebiorstwa jest definiowane jako:

e zdolnos¢ do generowania w przysztosci zyskow z dziatalnosci dla wlascicieli;

e suma warto$ci poszczeg6lnych sktadnikow majatku;

* doswiadczenia zwigzane z pracg (w przypadku definicji z punktu widzenia pra-
cownikow);

* reputacja i marka danej jednostki gospodarczej [Nita 2007, s. 22].

W procesie budowania wartosci przedsigbiorstwa mozna zidentyfikowacé zarow-
no czynniki materialne, jak i niematerialne [Dobiegata-Korona, Dolinski 2006,
s. 199]. Do czynnikoéw niematerialnych mozna zaliczy¢ marke, technologie, kulturg
organizacyjna, kapitat ludzki, reputacje, prawa autorskie, kontrakty handlowe. Nale-
zy zwroci¢ uwage na to, ze coraz czesciej w celu zbudowania przewagi konkuren-
cyjnej jednostki wykorzystuja czynniki niematerialne. W kolejnym rozdziale zosta-
ng przedstawione wspotczesne generatory wartosci przedsiebiorstwa.

3. Wspolczesne nosniki wartosci przedsi¢biorstw

W niniejszym rozdziale zostanie przedstawiony przeglad klasyfikacji nosnikow war-
tosci przedsigbiorstwa wraz z ich relacjg oraz kierunkiem i silg oddziatywania
w procesie zarzadzania wartoscig przedsicbiorstwa.

Na przestrzeni lat zmienialy si¢ grupy czynnikow, ktére wptywaja na wzrost
wartos$ci firmy. W przesztosci wyrdzniano glownie czynniki o charakterze finanso-
wym oraz marketingowym. Jednakze wskazniki finansowe nie odzwierciedlajg
w pelni warto$ci przedsigbiorstwa. Wérod gtownych zarzutow w stosunku do mier-
nikoéw finansowych nalezy wskazac to, ze:

* nie stanowig kompleksowego systemu pomiaru i oceny wartosci przedsigbior-
stwa;

* odnoszg si¢ do danych historycznych, przez co nie biorg pod uwage dlugookre-
sowych perspektyw;

* nie odzwierciedlaja wartosci pienigdza w czasie;

* s3 uzaleznione od przyjetej polityki rachunkowo$ci w przedsigbiorstwie [Nita

2008, s. 395-396].

W wyniku zidentyfikowania niedoskonatosci miar finansowych na poczatku
XXI w. uwzgledniono réwniez mierniki marketingowe, ktore pozwolity na rozpo-
czecie poszukiwan nowoczesnych generatorow wartosci przedsiebiorstwa. Zrodla
wartosci przedsigbiorstwa sa poszukiwane w kapitale intelektualnym, strukturze or-
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$redniowazonego kosztu wewngtrznej

kapitatu

Rys. 2. Warto$¢ przedsicbiorstwa a wartos¢ dla akcjonariusza

Zrédto: [Rzempata, Rzempata 2014, s. 688].

ganizacyjnej, wdrazaniu innowacyjnych rozwigzan w przedsigbiorstwie. Klasyfika-

cje generatorow wartosci zaprezentowano na rys. 2.

Z uwagi na specyfike kapitatu intelektualnego A. Marcinkowska prezentuje kla-
syfikacje nosnikow wartos$ci wedhug zrodet wartosci firmy (rys. 3). Wyrdznione zo-
staty nastepujace dwie grupy:

* czynniki zwigzane ze sktadnikami bilansu — sktadniki, ktore sa wykazane w
sprawozdaniu finansowym przedsigbiorstwa — w aktywach i pasywach;

* czynniki niezwigzane ze sktadnikami bilansu — sktadniki, ktére sg w posiadaniu
jednostki, ale niewykazywane w sprawozdaniach finansowych z uwagi na stan-
dardy rachunkowosci.

Aktywa niematerialne nie s3 wykazywane w bilansie, a przyczyniaja si¢ do
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. J. Low i P.C. Kalafut zidentyfikowali 12 czynni-
kéw niematerialnych, ktore sg odpowiedzialne za tworzenie warto$ci w korpora-
cjach. Naleza do nich: przywodztwo, warto§¢ marki, kapitat ludzki, realizacje strate-
gii, komunikacja i jawno$¢, reputacja, sieci i sojusze, technologie i procesy,
innowacyjnos¢, organizacja i kultura w miejscu pracy, kapitat intelektualny oraz
elastyczno$¢ [Kalafut, Low 2004, s. 13-14].

Zgodnie z przedstawionymi powyzej generatorami wartosci nalezy w praktyce
gospodarczej wykorzystywac czynniki niematerialne w procesie kreowania wartosci
przedsigbiorstwa. Poprawna identyfikacja oraz rozwo6j w przedsigbiorstwie tych
czynnikow pozwala na osiggniecie przewagi konkurencyjnej. Czynniki te nazywane
s kapitatem intelektualnym przedsigbiorstwa, na ktory sktadaja si¢ kapitat ludzki,
organizacyjny oraz kapital klientow.

W procesie kreowania wartosci istotne jest rowniez budowanie rownowagi po-
migdzy wartoscig tworzong dla akcjonariuszy oraz interesariuszy, co okresla si¢
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Zrodta wartoci firmy
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Rys. 3. Klasyfikacja zrodet wartosci
Zrédto: [Rzempata, Rzempata 2014, s. 689].

mianem zrownowazonego rozwoju. Waznym aspektem dla interesariuszy jest roéw-
niez maksymalizacja wartosci, gdyz majg oni swdj udzial w procesie ksztattowania
aktywow przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia kreowania wartosci istotna jest po-
prawna identyfikacja najwazniejszych interesariuszy w przedsigbiorstwie.

Chris Laszlo w publikacji Firma zrownowazonego rozwoju wyjasnia rol¢ zrow-
nowazonego rozwoju w aspekcie kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Wskazuje,
ze zrownowazona wartos¢ przedsigbiorstwa jest uwarunkowana zdolno$cia do ofe-
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rowania klientom dostosowanej do ich potrzeb oferty z zyskiem, przy jednoczesnym
spelianiu oczekiwan spotecznych [Laszlo 2008, s. 147]. Kluczowa rol¢ w tym pro-
cesie odgrywaja kreatywnos¢ oraz innowacyjne podescie 0sob zarzadzajacych (me-
nadzerow), ktorych rolg jest dostarczenie najbardziej oczekiwanych wartosci bizne-
sowych akcjonariuszom, uwzgledniajac jednak interesariuszy oraz interesy klientow.
Umiejetnos¢ zintegrowania powyzszych kwestii i odpowiednie umiejscowienie ich
W procesie planowania strategicznego, zarowno krotkoterminowego, jak i dlugofa-
lowego w przedsigbiorstwach stanowi podstaweg tworzenia biznesu, ktorego funda-
mentem jest zrOwnowazony rozwoj. Jest to jednak dosy¢ skomplikowane i nietatwe
do osiagnigcia zadanie ze wzgledu na odmienne cele oraz oczekiwania poszczegodl-
nych grup interesariuszy, m.in. takie jak: wysoko$¢ wynagrodzenia, mozliwos¢
awansu, poziom cen, jako$¢ produktow itp.

4. Innowacje w budowaniu wartosci

W przedmiotowe;j literaturze mozna znalez¢ wiele definicji wyjasniajacych pojecie
innowacji. Jedna z definicji zostata przytoczona w podreczniku Oslo; innowacja (in-
novation) to nic innego jak wdrozenie nowego lub znaczaco udoskonalonego pro-
duktu (wyrobu lub ustugi) lub procesu, nowej metody marketingowej lub nowej
metody organizacyjnej w praktyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub sto-
sunkach z otoczeniem [Podrecznik Oslo]. Innowacje to takze mozliwos¢ wprowa-
dzania zmian czy tez podjecia nowej dziatalnosci.

Innymi stowy, aby mie¢ do czynienia z innowacja, musi powsta¢ co$ nowego dla
firmy (produkt, metoda marketingowa, proces) oraz dla klienta.

Innowacje mozna skategoryzowac w czterech grupach:

e innowacje produktowe,

* innowacje procesowe,

* innowacje marketingowe,
* innowacje organizacyjne.

Zasadniczym powodem, dla ktdrego przedsigbiorstwa powinny wdraza¢ inno-
wacje, jest uzyskanie nie tylko przewagi konkurencyjnej, lecz takze stabilnej pozycji
na rynku. Konkurencyjnos¢, inaczej umiej¢tnosé, zdolnos¢ do konkurowania
w przypadku przedsiebiorstw, mozna interpretowac jako: zdolnos¢ do zrownowazo-
nego rozwoju w dtugim okresie, zdolno$¢ do podnoszenia efektywno$ci wewngtrz-
nego funkcjonowania, zdolno$¢ do osiggania zyskow czy tez zdolnos$¢ do osiggania
sukcesu w rywalizacji gospodarcze;j.

Innowacje jako wartosci dla konsumenta dostarczajg istotnych korzysSci, ktore
uzna on za unikatowe, jednak muszg pozosta¢ one w jego zasiggu, muszg by¢ dla
niego dostgpne oraz dostarczone w odpowiednim czasie.

Poszukiwanie rozwigzan innowacyjnych doskonale opisuje ,,Strategia biekitne-
go oceanu” opracowana przez W. Chan Kim i R. Mauborgne. Wedtug autoréw pole-
ga ona na tym, ze oszczednos$ci kosztowe uzyskuje si¢, eliminujac i ograniczajac
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czynniki, ktéore w istotnym stopniu wptywaja na nasilanie konkurencji w branzy.
Wartos¢ dla nabywcy jest tworzona dzigki wprowadzaniu nowych czynnikow, kto-
rych dana branza wcze$niej nie oferowala. Z upltywem czasu nastepuje dalsza reduk-
cja kosztow, gtoéwnie dzigki efektowi skali [Chan Kim, Mauborgne 2006, s. 36].

Schemat wiedzy strategicznej ukrytej (rys. 4) przedstawia ide¢ strategii biekitne-
go oceanu. Ze schematu wynika, ze menedzerowie powinni eliminowac¢ czynniki,
ktore sa kreowane przez przedsiebiorstwo, a nie zaspokajaja one potrzeb klientow
— obszar F+D oraz obszar bez lidera rynkowego — obszar B. Natomiast czynniki,
ktore wyrdzniaja przedsigbiorstwo (obszar A), powinny by¢ umacniane przez przed-
siebiorstwo. Strategia firmy powinna rowniez zaklada¢ tworzenie nowej propozycji
wartosci dla interesariuszy, ktorych potrzeby nie sa zaspokajane przez innych kon-
kurentéw (obszar E).

Przedsiebiorstwo, ktore chee tworzy¢ swoja warto$¢ w przysztosci, powinno po-
szukiwa¢ pomystow na innowacje i ksztaltowa¢ wyrozniajace kompetencje, ktore
mozna odnalez¢ w obszarze A+E. Przedsigbiorstwo nie powinno angazowac si¢ w
obszarach B+D, ktore sg nazywane czerwonym oceanem.

Oferta firmy

Oferta konkurencji

A —czym si¢ wyrozniamy,

B — obszary bez lidera rynkowego,

C — czym wyrdznia si¢ konkurencja,

E — biata przestrzen, czyli potrzeby klientow, ktorych nie zaspokaja zaden z rynkowych graczy,

D+F+G — wartosci kreowane przez firme i jej konkurencje, ktorych klienci nie potrzebuja.
Rys. 4. Wiedza strategiczna ukryta w trzech okrggach

Zrédto: [Moore 2008, s. 72].

Na podstawie przedstawionych powyzej rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze zadna
nowa technologia, nowy produkt, ktory nie bedzie zaspokajal potrzeb klientow, nie
moze by¢ nazywany innowacjg. Innowacje sg czynnikiem w procesie kreowania
wartosci przedsigbiorstwa w sytuacji, kiedy tworza nowa warto$¢ dla klientow i od-
powiadajg na ich potrzeby.
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Zatem zrodtem tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa jest warto$¢, ktdrg jednost-
ka gospodarcza potrafi dostarczy¢ swoim klientom, przy uwzglgdnieniu innowacji,
co pozwala na uzyskanie przewagi konkurencyjne;j.

Przedsigbiorstwa sg zmuszone do prowadzenia dzialan zmierzajgcych do wdro-
zenia innowacji, gdyz sg one zroédtem wartosci klienta i przedsigbiorstwa. Wynika to
z bardzo silnej konkurencji, ktora jest zdolna do szybkiego nasladowania (kopiowa-
nia) rozwigzan innowacyjnych, co skraca cykl zycia produktu/ustugi i przyczynia si¢
do koniecznoséci wdrazania nowych rozwigzan na rynek, odpowiadajacych potrze-
bom rynkowym.

Wdrazanie innowacji w przedsicbiorstwach jest trudne dla zarzadzajacych
Z uwagi na to, iz musza stale utrzymywac i zwigksza¢ wartos¢ klienta i przedsigbior-
stwa oraz prowadzi¢ jednocze$nie dzialania innowacyjne wartosci dla klientow
w celu zapewnienia dalszego wzrostu wartosci klienta i przedsi¢biorstwa [Dobiega-
ta-Korona 2014, s. 29].

5. Zakonczenie

Wartos¢ przedsigbiorstwa jest kategoria wynikowa, na ktorg wpltywa wiele czynni-
kow zarowno wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Zarzadzanie no$nikami wartosci
pozwala na kreowanie wartosci przedsigbiorstwa przy zalozeniu maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy, przy zachowaniu odpowiedniego tempa wzrostu przed-
sigbiorstwa. Kluczowa rolg w procesie tworzenia wartos$ci odgrywaja innowacje,
ktére pozwalaja na osiagniccie przewagi konkurencyjnej przez przedsigbiorstwo.
Wazrost wartos$ci oparty na dziataniach innowacyjnych jest jednym z najbardziej po-
zadanych w gospodarkach opartych na wiedzy. Prawidlowa identyfikacja niemate-
rialnych generatoréw wartosci pozwala na osiggni¢cie zroOwnowazonego rozwoju i
maksymalizacji korzys$ci dla akcjonariuszy i interesariuszy.
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