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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 kształtowana przez czynniki materialne i niema-
terialne. W celu maksymalizacji wartości przedsiębiorstwa niezbędne jest poprawne rozpo-
znanie czynników mających bezpośredni wpływ na jego wartość. Czynniki te nazywane są 
nośnikami lub generatorami wartości (value drivers). W gospodarkach opartych na wiedzy 
przedsiębiorstwa bazują na innowacjach, jako czynniku tworzącym wartość. Celem niniejsze-
go artykułu jest rozpoznanie znaczenia niematerialnych aktywów, w tym projektów innowa-
cyjnych, w procesie kreowania wartości przedsiębiorstwa. W artykule zostanie również uka-
zane znaczenie tworzenia wartości zarówno dla akcjonariuszy, jak i interesariuszy, zgodnie  
z koncepcją zrównoważonego rozwoju. W prezentowanym artykule przedstawiono pojęcie 
wartości przedsiębiorstwa, zaprezentowano współczesne nośniki wartości przedsiębiorstw 
oraz ukazano rolę innowacji w kreowaniu wartości przedsiębiorstwa. 

Słowa kluczowe: wartość przedsiębiorstwa, zrównoważony rozwój, innowacje, kreowanie 
wartości.

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. Wstęp

Zagadnienia związane z innowacjami – kapitałem intelektualnym, aktywami niema-
terialnymi – są ściśle powiązane z zachodzącymi zmianami, które są efektem aku-
mulacji i dostępności wiedzy. Innowacje w przedsiębiorstwie pozwalają na tworze-
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nie nowoczesnych źródeł przewag konkurencyjnych. Aktualnie wśród zarządzających 
przedsiębiorstwami można zauważyć wzrost znaczenia czynników niematerialnych, 
które wypierają kapitał finansowy, jako źródło tworzenia wartości. Bezpośrednim 
odzwierciedleniem tej sytuacji jest wyższa wartość rynkowa przedsiębiorstw, które 
opierają swą działalność na innowacjach, w stosunku do tradycyjnych przedsię-
biorstw, których źródłem tworzenia wartości są aktywa materialne. Dlatego też waż-
nym zagadnieniem jest identyfikacja i znaczenie nowoczesnych źródeł tworzenia 
wartości przedsiębiorstwa.

Celem niniejszego artykułu jest rozpoznanie znaczenia niematerialnych akty-
wów, w tym projektów innowacyjnych, w procesie kreowania wartości przedsię-
biorstwa. W artykule zostanie również ukazane znaczenie tworzenia wartości za-
równo dla akcjonariuszy, jak i interesariuszy, zgodnie z koncepcją zrównoważonego 
rozwoju. 

2. Wartość przedsiębiorstwa

Zmieniające się dynamicznie otoczenie, które jest efektem rozwoju nowych techno-
logii, produktów, globalizacji, zmusza właścicieli do zmiany podejścia w aspekcie 
kreowania wartości. Dlatego też powstał system zarządzania wartością przedsiębior-
stwa VBM (Value Based Management), który polega na zastosowaniu procesu decy-
zyjnego wokół głównych czynników kreujących wartość przedsiębiorstwa. Głów-
nym celem prowadzenia działalności jest maksymalizacja wartości dla akcjonariuszy, 
a tym samym zwiększenie wartości dla innych podmiotów. Relacje pomiędzy war-
tością przedsiębiorstwa a wartością dla akcjonariuszy zaprezentowano na rys 1.

Rys. 1. Wartość przedsiębiorstwa a wartość dla akcjonariusza

Źródło: [Dudycz 2005, s. 39].

Z zależności przedstawionej na rys. 1 wynika, że wartość przedsiębiorstwa jest 
wypadkową aktualnej wartości wszystkich strumieni pieniężnych oraz aktywów nie-
operacyjnych. Wartość dla właścicieli jest różnicą pomiędzy wartością przedsiębior-
stwa a rynkową wartością zadłużenia [Dudycz 2005, s. 39].
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Jednym z czynników, który ma decydujący wpływ na strategię zarządzania war-
tością przedsiębiorstwa, jest wybór do realizacji odpowiednich przedsięwzięć.  
W przypadku podjęcia dobrej decyzji w zakresie wyboru odpowiedniego projektu 
do realizacji wartość przedsiębiorstwa wzrośnie. Natomiast podjęcie błędnej decyzji 
jest przyczyną utraty wartości, a czasami nawet upadłości firmy. Dlatego też ważne 
jest zastosowanie kompleksowego podejścia do oceny wpływu realizowanych pro-
jektów na wartość przedsiębiorstwa, jak również generatorów wartości.

W literaturze pojęcie wartości przedsiębiorstwa jest definiowane jako:
•• zdolność do generowania w przyszłości zysków z działalności dla właścicieli;
•• suma wartości poszczególnych składników majątku;
•• doświadczenia związane z pracą (w przypadku definicji z punktu widzenia pra-

cowników);
•• reputacja i marka danej jednostki gospodarczej [Nita 2007, s. 22].

W procesie budowania wartości przedsiębiorstwa można zidentyfikować zarów-
no czynniki materialne, jak i niematerialne [Dobiegała-Korona, Doliński 2006,  
s. 199]. Do czynników niematerialnych można zaliczyć markę, technologie, kulturę 
organizacyjną, kapitał ludzki, reputację, prawa autorskie, kontrakty handlowe. Nale-
ży zwrócić uwagę na to, że coraz częściej w celu zbudowania przewagi konkuren-
cyjnej jednostki wykorzystują czynniki niematerialne. W kolejnym rozdziale zosta-
ną przedstawione współczesne generatory wartości przedsiębiorstwa.

3. Współczesne nośniki wartości przedsiębiorstw

W niniejszym rozdziale zostanie przedstawiony przegląd klasyfikacji nośników war-
tości przedsiębiorstwa wraz z ich relacją oraz kierunkiem i siłą oddziaływania  
w procesie zarządzania wartością przedsiębiorstwa.

Na przestrzeni lat zmieniały się grupy czynników, które wpływają na wzrost 
wartości firmy. W przeszłości wyróżniano głównie czynniki o charakterze finanso-
wym oraz marketingowym. Jednakże wskaźniki finansowe nie odzwierciedlają  
w pełni wartości przedsiębiorstwa. Wśród głównych zarzutów w stosunku do mier-
ników finansowych należy wskazać to, że:
•• nie stanowią kompleksowego systemu pomiaru i oceny wartości przedsiębior-

stwa;
•• odnoszą się do danych historycznych, przez co nie biorą pod uwagę długookre-

sowych perspektyw;
•• nie odzwierciedlają wartości pieniądza w czasie;
•• są uzależnione od przyjętej polityki rachunkowości w przedsiębiorstwie [Nita 

2008, s. 395-396].
W wyniku zidentyfikowania niedoskonałości miar finansowych na początku 

XXI w. uwzględniono również mierniki marketingowe, które pozwoliły na rozpo-
częcie poszukiwań nowoczesnych generatorów wartości przedsiębiorstwa. Źródła 
wartości przedsiębiorstwa są poszukiwane w kapitale intelektualnym, strukturze or-
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ganizacyjnej, wdrażaniu innowacyjnych rozwiązań w przedsiębiorstwie. Klasyfika-
cję generatorów wartości zaprezentowano na rys. 2.

Z uwagi na specyfikę kapitału intelektualnego A. Marcinkowska prezentuje kla-
syfikację nośników wartości według źródeł wartości firmy (rys. 3). Wyróżnione zo-
stały następujące dwie grupy:
•• czynniki związane ze składnikami bilansu – składniki, które są wykazane w 

sprawozdaniu finansowym przedsiębiorstwa – w aktywach i pasywach;
•• czynniki niezwiązane ze składnikami bilansu – składniki, które są w posiadaniu 

jednostki, ale niewykazywane w sprawozdaniach finansowych z uwagi na stan-
dardy rachunkowości.
Aktywa niematerialne nie są wykazywane w bilansie, a przyczyniają się do 

wzrostu wartości przedsiębiorstwa. J. Low i P.C. Kalafut zidentyfikowali 12 czynni-
ków niematerialnych, które są odpowiedzialne za tworzenie wartości w korpora-
cjach. Należą do nich: przywództwo, wartość marki, kapitał ludzki, realizacje strate-
gii, komunikacja i jawność, reputacja, sieci i sojusze, technologie i procesy, 
innowacyjność, organizacja i kultura w miejscu pracy, kapitał intelektualny oraz 
elastyczność [Kalafut, Low 2004, s. 13-14]. 

Zgodnie z przedstawionymi powyżej generatorami wartości należy w praktyce 
gospodarczej wykorzystywać czynniki niematerialne w procesie kreowania wartości 
przedsiębiorstwa. Poprawna identyfikacja oraz rozwój w przedsiębiorstwie tych 
czynników pozwala na osiągniecie przewagi konkurencyjnej. Czynniki te nazywane 
są kapitałem intelektualnym przedsiębiorstwa, na który składają się kapitał ludzki, 
organizacyjny oraz kapitał klientów.

W procesie kreowania wartości istotne jest również budowanie równowagi po-
między wartością tworzoną dla akcjonariuszy oraz interesariuszy, co określa się 

Rys. 2. Wartość przedsiębiorstwa a wartość dla akcjonariusza

Źródło: [Rzempała, Rzempała 2014, s. 688].
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mianem zrównoważonego rozwoju. Ważnym aspektem dla interesariuszy jest rów-
nież maksymalizacja wartości, gdyż mają oni swój udział w procesie kształtowania 
aktywów przedsiębiorstwa. Z punktu widzenia kreowania wartości istotna jest po-
prawna identyfikacja najważniejszych interesariuszy w przedsiębiorstwie. 

Chris Laszlo w publikacji Firma zrównoważonego rozwoju wyjaśnia rolę zrów-
noważonego rozwoju w aspekcie kreowania wartości przedsiębiorstwa. Wskazuje, 
że zrównoważona wartość przedsiębiorstwa jest uwarunkowana zdolnością do ofe-

Rys. 3. Klasyfikacja źródeł wartości

Źródło: [Rzempała, Rzempała 2014, s. 689].
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rowania klientom dostosowanej do ich potrzeb oferty z zyskiem, przy jednoczesnym 
spełnianiu oczekiwań społecznych [Laszlo 2008, s. 147]. Kluczową rolę w tym pro-
cesie odgrywają kreatywność oraz innowacyjne podeście osób zarządzających (me-
nadżerów), których rolą jest dostarczenie najbardziej oczekiwanych wartości bizne-
sowych akcjonariuszom, uwzględniając jednak interesariuszy oraz interesy klientów. 
Umiejętność zintegrowania powyższych kwestii i odpowiednie umiejscowienie ich  
w procesie planowania strategicznego, zarówno krótkoterminowego, jak i długofa-
lowego w przedsiębiorstwach stanowi podstawę tworzenia biznesu, którego funda-
mentem jest zrównoważony rozwój. Jest to jednak dosyć skomplikowane i niełatwe 
do osiągnięcia zadanie ze względu na odmienne cele oraz oczekiwania poszczegól-
nych grup interesariuszy, m.in. takie jak: wysokość wynagrodzenia, możliwość 
awansu, poziom cen, jakość produktów itp.

4. Innowacje w budowaniu wartości

W przedmiotowej literaturze można znaleźć wiele definicji wyjaśniających pojęcie 
innowacji. Jedna z definicji została przytoczona w podręczniku Oslo; innowacja (in-
novation) to nic innego jak wdrożenie nowego lub znacząco udoskonalonego pro-
duktu (wyrobu lub usługi) lub procesu, nowej metody marketingowej lub nowej 
metody organizacyjnej w praktyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub sto-
sunkach z otoczeniem [Podręcznik Oslo]. Innowacje to także możliwość wprowa-
dzania zmian czy też podjęcia nowej działalności. 

Innymi słowy, aby mieć do czynienia z innowacją, musi powstać coś nowego dla 
firmy (produkt, metoda marketingowa, proces) oraz dla klienta.

Innowacje można skategoryzować w czterech grupach:
•• innowacje produktowe,
•• innowacje procesowe,
•• innowacje marketingowe,
•• innowacje organizacyjne.

Zasadniczym powodem, dla którego przedsiębiorstwa powinny wdrażać inno-
wacje, jest uzyskanie nie tylko przewagi konkurencyjnej, lecz także stabilnej pozycji 
na rynku. Konkurencyjność, inaczej umiejętność, zdolność do konkurowania  
w przypadku przedsiębiorstw, można interpretować jako: zdolność do zrównoważo-
nego rozwoju w długim okresie, zdolność do podnoszenia efektywności wewnętrz-
nego funkcjonowania, zdolność do osiągania zysków czy też zdolność do osiągania 
sukcesu w rywalizacji gospodarczej.

Innowacje jako wartości dla konsumenta dostarczają istotnych korzyści, które 
uzna on za unikatowe, jednak muszą pozostać one w jego zasięgu, muszą być dla 
niego dostępne oraz dostarczone w odpowiednim czasie. 

Poszukiwanie rozwiązań innowacyjnych doskonale opisuje „Strategia błękitne-
go oceanu” opracowana przez W. Chan Kim i R. Mauborgne. Według autorów pole-
ga ona na tym, że oszczędności kosztowe uzyskuje się, eliminując i ograniczając 
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czynniki, które w istotnym stopniu wpływają na nasilanie konkurencji w branży. 
Wartość dla nabywcy jest tworzona dzięki wprowadzaniu nowych czynników, któ-
rych dana branża wcześniej nie oferowała. Z upływem czasu następuje dalsza reduk-
cja kosztów, głównie dzięki efektowi skali [Chan Kim, Mauborgne 2006, s. 36]. 

Schemat wiedzy strategicznej ukrytej (rys. 4) przedstawia ideę strategii błękitne-
go oceanu. Ze schematu wynika, że menedżerowie powinni eliminować czynniki, 
które są kreowane przez przedsiębiorstwo, a nie zaspokajają one potrzeb klientów 
– obszar F+D oraz obszar bez lidera rynkowego – obszar B. Natomiast czynniki, 
które wyróżniają przedsiębiorstwo (obszar A), powinny być umacniane przez przed-
siębiorstwo. Strategia firmy powinna również zakładać tworzenie nowej propozycji 
wartości dla interesariuszy, których potrzeby nie są zaspokajane przez innych kon-
kurentów (obszar E). 

Przedsiębiorstwo, które chce tworzyć swoją wartość w przyszłości, powinno po-
szukiwać pomysłów na innowacje i kształtować wyróżniające kompetencje, które 
można odnaleźć w obszarze A+E. Przedsiębiorstwo nie powinno angażować się w 
obszarach B+D, które są nazywane czerwonym oceanem.

A –czym się wyróżniamy,
B – obszary bez lidera rynkowego,
C – czym wyróżnia się konkurencja,
E – biała przestrzeń, czyli potrzeby klientów, których nie zaspokaja żaden z rynkowych graczy,
D+F+G – wartości kreowane przez firmę i jej konkurencję, których klienci nie potrzebują.

Rys. 4. Wiedza strategiczna ukryta w trzech okręgach

Źródło: [Moore 2008, s. 72].
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Zatem źródłem tworzenia wartości przedsiębiorstwa jest wartość, którą jednost-
ka gospodarcza potrafi dostarczyć swoim klientom, przy uwzględnieniu innowacji, 
co pozwala na uzyskanie przewagi konkurencyjnej.

Przedsiębiorstwa są zmuszone do prowadzenia działań zmierzających do wdro-
żenia innowacji, gdyż są one źródłem wartości klienta i przedsiębiorstwa. Wynika to 
z bardzo silnej konkurencji, która jest zdolna do szybkiego naśladowania (kopiowa-
nia) rozwiązań innowacyjnych, co skraca cykl życia produktu/usługi i przyczynia się 
do konieczności wdrażania nowych rozwiązań na rynek, odpowiadających potrze-
bom rynkowym. 

Wdrażanie innowacji w przedsiębiorstwach jest trudne dla zarządzających  
z uwagi na to, iż muszą stale utrzymywać i zwiększać wartość klienta i przedsiębior-
stwa oraz prowadzić jednocześnie działania innowacyjne wartości dla klientów  
w celu zapewnienia dalszego wzrostu wartości klienta i przedsiębiorstwa [Dobiega-
ła-Korona 2014, s. 29].

5. Zakończenie

Wartość przedsiębiorstwa jest kategorią wynikową, na którą wpływa wiele czynni-
ków zarówno wewnętrznych, jak i zewnętrznych. Zarządzanie nośnikami wartości 
pozwala na kreowanie wartości przedsiębiorstwa przy założeniu maksymalizacji 
wartości dla akcjonariuszy, przy zachowaniu odpowiedniego tempa wzrostu przed-
siębiorstwa. Kluczową rolę w procesie tworzenia wartości odgrywają innowacje, 
które pozwalają na osiągnięcie przewagi konkurencyjnej przez przedsiębiorstwo. 
Wzrost wartości oparty na działaniach innowacyjnych jest jednym z najbardziej po-
żądanych w gospodarkach opartych na wiedzy. Prawidłowa identyfikacja niemate-
rialnych generatorów wartości pozwala na osiągnięcie zrównoważonego rozwoju i 
maksymalizacji korzyści dla akcjonariuszy i interesariuszy. 
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