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WARTOŚĆ PRZEDSIĘBIORSTWA  
W ŚWIETLE TEORII ZASOBOWEJ
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OF RESOURCE-BASED THEORY
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Streszczenie: Nasilenie procesów konkurencyjnych zmusza przedsiębiorstwa do poszukiwa-
nia nowych, unikalnych strategii rozwoju. Coraz częściej w ich konstrukcji dominującą rolę 
odgrywa zdobywanie przewagi nad konkurentami poprzez efektywne wykorzystanie unikal-
nych zasobów będących w posiadaniu przedsiębiorstwa, zwłaszcza niematerialnych. Celem 
niniejszej pracy jest zaprezentowanie podejścia do generowania wartości podmiotów gospo-
darczych w świetle zasobowej teorii przedsiębiorstwa. W pracy scharakteryzowano pojęcie 
wartości przedsiębiorstwa oraz założenia podejścia zasobowego. Zdefiniowano pojęcie zaso-
bów, przewagi konkurencyjnej oraz efektywnego działania przedsiębiorstwa w ujęciu teorii 
zasobów.	

Słowa kluczowe: wartość przedsiębiorstwa, przewaga konkurencyjna, efektywność, teoria 
zasobowa przedsiębiorstwa.

Summary: The intensity of the competitive processes forces companies to look for new and 
unique development strategies. More and more often companies build their growth strategies 
based on resources. Resources that are valuable and rare can lead to the creation of competitive 
advantage. The purpose of this paper is to present an approach to create an enterpriese value 
in the resource-based theory. The article presents theoretical assumptions of the resource-
based theory of companies and the concept of creating enterprise value. There was also 
defined the concept of resources, competitive advantage and efficient operation of the 
company in terms of resource-based theory.

Keywords: enterprise value, competitive advantage, efficiency, enterprise resource theory.

1. Wstęp

Podstawowym podmiotem działającym w gospodarce rynkowej jest przedsiębior-
stwo. Głównym celem przedsiębiorstwa jest maksymalizacja wartości dla właścicie-
li. Zdaniem J.B. Barneya przewaga konkurencyjna to wdrażanie strategii tworzenia 
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wartości, której w tym czasie nie wdraża żaden z obecnych i potencjalnych konku-
rentów [1991, s. 101]. Przedsiębiorstwa, w zmieniającym się otoczeniu, szukają spo-
sobu na osiągnięcie przewagi nad rywalami, starają się być konkurencyjne, dążą do 
wytwarzania innowacyjnych produktów, które w jak największym stopniu zaspoko-
ją potrzeby klientów. Zasobowa teoria przedsiębiorstwa (resource-based view of the 
firm), ze szczególnym uwzględnieniem zasobów niematerialnych, pomaga wyjaśnić 
rolę zasobów w zdobywaniu przewagi oraz uzyskiwaniu lepszych wyników działal-
ności od konkurentów. Wartość w świetle teorii zasobowej wynika zatem z efektyw-
nego wykorzystania trudnych w imitacji zasobów, będących w posiadaniu przedsię-
biorstwa, w budowaniu przewagi konkurencyjnej.

Głównym celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie podejścia do generowa-
nia wartości podmiotów gospodarczych w świetle zasobowej teorii przedsiębiorstwa 
oraz weryfikacja tezy, że efektywne wykorzystanie zasobów stanowi źródło kreowa-
nia wartości przedsiębiorstwa. 

W pierwszej kolejności dla szerszego zobrazowania i lepszego zrozumienia  
w dalszej części pracy przedstawiona zostanie ogólna definicja wartości przedsię-
biorstwa oraz źródła jej kreowania. Następnie zaprezentowane będą główne założe-
nia teorii zasobowej, definicja zasobów, podejście do uzyskania przewagi konkuren-
cyjnej oraz efektywności z czego wynika generowanie wartości w podejściu 
zasobowym.

Metodyka badań przeprowadzonych w pracy obejmuje studia literatury odno-
szącej się głównie do problematyki wartości przedsiębiorstwa oraz zasobowej teorii 
przedsiębiorstwa.

2. Pojęcie wartości przedsiębiorstwa

Wartość przedsiębiorstwa jest terminem obszernym, co może przysparzać trudności 
w jednoznacznym zdefiniowaniu tego pojęcia [Paździor 2013, s. 15]. Różnorodność 
interpretacji wartości przedsiębiorstwa zależy od grup interesariuszy dokonujących 
jej ustalenia. Dla właścicieli danej jednostki będzie ona zdolnością do pozyskiwania 
w przyszłości dochodów z działalności. Inna grupa podmiotów może traktować 
przedsiębiorstwo jako ogół składników majątku, tak więc suma wartości tych skład-
ników będzie stanowiła wartość przedsiębiorstwa. Z kolei pracownicy będą postrze-
gali wartość przedsiębiorstwa zgodnie ze swoimi doświadczeniami związanymi  
z pracą. Pojęcie wartości przedsiębiorstwa może być również związane z reputacją  
i marką danego przedsiębiorstwa [Nita 2007, s. 22].

Rozważając różne określenia dotyczące wartości przedsiębiorstwa, warto zwró-
cić szczególną uwagę na zagadnienie wartości firmy, które czasem bywa błędnie 
utożsamiane z wartością przedsiębiorstwa. Istnieje wiele różnych sformułowań defi-
niujących wartość firmy (goodwill), jednak nie wszystkie w poprawny sposób  
odzwierciedlają jej istotę [Nita 2007, s. 23]. Goodwill jest determinowany określo-
nymi warunkami, takimi jak reputacja, pewność w stosunku do klientów, jakość 
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wyrobów i usług, kompetencje wewnętrzne, sytuacja finansowa i wydajność pod-
miotu [Welsh, Anthony 1997, s. 378]. Istotę problemu prezentuje schemat przedsta-
wiony na rys. 1.

Rys. 1. Schematyczne ujęcie wartości przedsiębiorstwa

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 2. Źródła i obszary wartości przedsiębiorstwa

Źródło: [Michalski 2001, s. 43].
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Wartość firmy jest w najprostszym ujęciu nadwyżką ceny przejęcia nad warto-
ścią godziwą aktywów przejmowanego przedsiębiorstwa (w przypadku, gdy różnica 
ta jest ujemna, powstaje ujemna wartość firmy – badwill), może ona obejmować 
również przykładowo know-how [Nita 2007, s. 24].

Kontynuując rozważania na temat wartości przedsiębiorstwa, której maksymali-
zacja odgrywa kluczową rolę w działalności jednostek gospodarczych, należy zwró-
cić uwagę, w jaki sposób cel ten osiągnąć. Aby odpowiedzieć na to pytanie, niezbęd-
ne jest poznanie zasad i źródeł kreowania wartości przedsiębiorstwa. 

Źródła i obszary wartości przedsiębiorstwa przedstawia rys. 2. 
Zaprezentowany rysunek jako pierwotne źródła wartości przedsiębiorstwa na 

rynku wskazuje atrakcyjność sektora, relatywną pozycję przedsiębiorstwa w sekto-
rze oraz strategię. M.E. Porter pisze, że przewaga konkurencyjna jest rezultatem 
zdolności przedsiębiorstwa do zaspokajania potrzeb klientów poprzez dostarczanie 
im wartości przewyższającej całkowity koszt jej produkcji [1998, s. 3]. Zdaniem  
A. Rappaporta podstawą kreowania przewagi konkurencyjnej na rynku jest produk-
tywność rozumiana jako stosunek uzyskanych efektów do ponoszonych nakładów. 
W związku z tym przedsiębiorstwo zdobywa przewagę konkurencyjną, gdy wartość 
jego sprzedaży w długim okresie przewyższa łączne koszty z uwzględnieniem kosz-
tu kapitału [1999, s. 80].

3. Zasobowa teoria przedsiębiorstwa

Zasobowa teoria przedsiębiorstwa rozwinęła się w latach 80. XX w. Przyczyniła się 
do tego praca B. Wernerfelta A resource-based view of the firm [1984]. Należy jed-
nak wspomnieć, że zasoby w teorii ekonomii zostały opisane dużo wcześniej przez 
E.H. Chamberlina, który badał wpływ zróżnicowania posiadanych zasobów na kon-
kurencję oraz uzyskanie zysków [za: Clulow i in. 2003, s. 220-232]. Istotny wkład  
w rozwój tej teorii miała również praca E. Penrose opublikowana już w 1959 r., pre-
zentująca związek między rozwojem przedsiębiorstwa a efektywnością wykorzysty-
wania posiadanych przez nie zasobów [1995, s. 4-5]. Dodatkowo badanie warun-
ków, w których zasoby mogą być źródłem trwałej przewagi konkurencyjnej, 
stanowiło przedmiot rozważań J. Barneya [1991, s. 99-120]. R. Amit oraz P. Shoe- 
maker natomiast analizowali wpływ strategicznych zasobów przedsiębiorstwa na 
generowanie wartości dodanej [1993, s. 33-46]. Udział w rozwoju teorii zasobowej 
przedsiębiorstwa ma również M.A. Peteraf, która szczegółowo opisała cechy, jakie 
muszą spełniać zasoby, aby podmiot gospodarczy mógł osiągnąć określone wyniki 
oraz trwałą przewagę konkurencyjną [1993, s. 179-191].

Zasobowa teoria przedsiębiorstwa opiera się głównie na następujących założe-
niach [Foss 2005, s. 1-22]:
•• sukces przedsiębiorstwa uzależniony jest od umiejętności wykorzystania zaso-

bów, 
•• trwałość różnic między zasobami jest względna,
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•• sposób wykorzystanie zasobów ma wpływ na zróżnicowanie wyników jednostki,
•• istnieje możliwość stałej analizy relacji między zasobami a wynikami przedsię-

biorstwa.
Zasoby odgrywają kluczową rolę w rozwoju przedsiębiorstwa, w szczególności 

w budowaniu przez nie przewagi konkurencyjnej. Umacnianie pozycji rynkowej 
względem konkurentów wpływa na efektywność działania podmiotu, co za tym 
idzie – wzrost wartości [Kunasz 2006]. Schematyczne ujęcie teorii zasobowej pre-
zentuje rys. 3.

Rys. 3. Bazowy model teorii zasobowej w zarządzaniu strategicznym

Źródło: [Obłój 2007].

Zaspokojenie różnorodnych potrzeb motywujących ludzką działalność związane 
jest z posiadaniem i wykorzystywaniem określonych zasobów (czynników produk-
cji, czynników wytwórczych) [Kunasz 2006]. Zasoby stanową każde znajdujące się 
w dyspozycji przedsiębiorstwa czynniki wytwórcze wykorzystywane w działalności 
gospodarczej [Lichterski (red.) 1999, s. 103]. W literaturze odnaleźć można wiele 
różnych definicji i klasyfikacji zasobów. 

B. Wernerfelt zdefiniował zasoby jako elementy składowe przedsiębiorstwa, 
które mogą stanowić o jego sile lub słabości oraz są ściśle powiązane z działaniem 
organizacji [1984, s. 171-180]. J.B. Barney [1991, s. 101] z kolei definiuje zasoby 
jako aktywa, zdolności, procesy organizacyjne, informacje, wiedzę, kontrolowane 
przez podmiot gospodarczy, umożliwiające realizację strategii ukierunkowanej na 
rozwój sprawności i skuteczności organizacji. Zasobami przedsiębiorstwa zdaniem 
J. Rokity [2005, s. 139] jest wszystko to, co przedsiębiorstwo posiada lub wie, co 
daje możliwość stworzenia oraz wdrożenia strategii poprawiającej wyniki ekono-
miczne. 

Zasoby są rozumiane bardzo szeroko i obejmują zarówno środki materialne, jak 
i niematerialne. Do zasobów niematerialnych zalicza się m.in. kadrę (wiedzę pra-
cowników), jej kwalifikacje i motywację do osiągnięcia sukcesu, kulturę organiza-
cyjną sprzyjającą rozwojowi, reputację przedsiębiorstwa, osiągnięcia w postaci po-
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mysłów, wynalazków, innowacji oraz sprawność struktur i procedur [Gierszewska, 
Romanowska 1999, s. 140]. M. Romanowska proponuje klasyfikację w podziale na 
zasoby niewidzialne, które stanowią część majątku przedsiębiorstwa – zasoby infor-
macyjne oraz zasoby niewidzialne związane z ludźmi i kulturą – umiejętności, które 
razem tworzą kapitał intelektualny przedsiębiorstwa [2001, s. 28]. Innym podziałem 
jest podział na zasoby ludzkie, pieniężne, rzeczowe i informacyjne [Griffin 2004,  
s. 5]. H. Itami z kolei dzieli zasoby na fizyczne, ludzkie, pieniężne oraz tak zwane 
zasoby niewidzialne, takie jak: umiejętności menedżerskie, technologie, zaufanie 
klienta, kultura organizacji [1987, s. 45]. 

4. Wartość przedsiębiorstwa w podejściu zasobowym

Zasobowa teoria przedsiębiorstwa stara się udzielić odpowiedzi na pytanie, w jaki 
sposób jednostki osiągają przewagę konkurencyjną oraz wyniki lepsze od konkuren-
cji. Zdaniem J.B. Barneya [1991, s. 101] podmiot gospodarczy może osiągnąć prze-
wagę konkurencyjną, tylko wdrażając strategię tworzącą wartość, z zastrzeżeniem, że 
strategia ta nie będzie w posiadaniu konkurentów. Pozyskanie pozycji lidera jest 
w takich warunkach możliwe dzięki posiadaniu kluczowych zasobów oraz ich efek-
tywnemu rozwojowi. Budowanie przewagi konkurencyjnej należy rozpatrywać przez 
wzgląd na cechy charakterystyczne czynników produkcji, takie jak [Kunasz 2006]:
•• trwałość, odzwierciedlająca wpływ czasu na wartość zasobu,
•• trudność powielania przez konkurentów wszystkich uwarunkowań, które przy-

czyniły się do powstania danego zasobu,
•• możliwość przywłaszczenia, w przypadku gdy nie ma możliwości imitacji zaso-

bów,
•• własność (w szczególności zasoby materialne).

Zjawisko konkurencji jest obecne prawie w każdej branży. Podtrzymanie prze-
wagi konkurencyjnej jest możliwe tylko w sytuacji, gdy przedsiębiorstwo efektyw-
nie wykorzysta zasoby w procesie produkcji. Zgodnie z koncepcją teorii zasobowej 
nie wszystkie zasoby są tak samo ważne dla osiągnięcia przewagi konkurencyjnej  
i najlepszych wyników. Należy mieć na uwadze wysokość barier uniemożliwiają-
cych powielanie zasobów oraz ich mobilność. Zasoby i umiejętności szczególnie 
wartościowe dla przedsiębiorstwa są często trudne do naśladowania i nie można ich 
w szybkim czasie zastąpić czymś innym (zasoby niematerialne). Skąd też wynika 
długotrwała przewaga, którą przedsiębiorstwo może osiągnąć na rynku. Trwała 
przewaga konkurencyjna w podejściu zasobowym jest opisywana w wielu pracach. 
Według J.B. Barneya [1991, s. 101], trwała przewaga konkurencyjna oparta jest na 
wartościowych rzadkich, trudnych do podrobienia oraz substytucji zasobów, a także 
na zdolności przedsiębiorstwa do ich wykorzystania.

W zasobowej teorii przedsiębiorstwa źródło przewagi konkurencyjnej tworzą 
zasoby, które są albo unikatowe, albo wykorzystywane efektywniej niż robi to kon-
kurencja. Różnica w wynikach osiąganych przez przedsiębiorstwa przejawia się 
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głównie w uzyskanej rencie, której wartość uzależniona jest od zasobów generują-
cych zróżnicowany poziom efektywności [Grant 2011, s. 161]. Wartość ekonomicz-
na wytwarzanych przez jednostkę dóbr i usług stanowi różnicę pomiędzy korzyścia-
mi, jakie identyfikuje klient, a kosztami ekonomicznymi [Peteraf, Barney 2003,  
s. 309-323]. Zasoby konkurencyjne są bardziej efektywne, ponieważ umożliwiają 
przedsiębiorstwu ekonomiczną (oszczędną) produkcję lub lepiej spełniają oczekiwa-
nia i potrzeby klientów. Efektywność działania przedsiębiorstwa wiąże się z maksy-
malizacją korzyści wytworzonych przy danym poziomie poniesionych nakładów 
(ile wartości przypada na każdą poniesioną jednostkę pieniężną nakładów). Efek-
tywność funkcjonowania przedsiębiorstwa jest konsekwencją posiadania i sprawne-
go wykorzystania jego unikatowych zasobów i umiejętności. Wynika także z różno-
rodności czynników produkcji wykorzystywanych przez przedsiębiorstwo (zasobów 
materialnych i niematerialnych). Przyczyną tego zróżnicowania są preferencje klien-
tów. Przedsiębiorstwa, będące w posiadaniu różnorodnych zasobów, mogą produko-
wać 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.

Wartość wypracowana przez przedsiębiorstwo staje się bogactwem dla jego in-
teresariuszy korzystających z jej podziału, jeśli przedsiębiorstwo jest w stanie pro-
dukować ekonomicznej niż konkurencja lub poprawić jakość, umożliwiającą sprze-
daż produktu po cenie wyższej w stosunku do poniesionych kosztów. Istotne  
z punktu widzenia kreowania wartości jest również zaspokajanie wymagań klienta. 
W miarę wzrostu zadowolenia klienta rośnie cena za produkt, jaką może zapropono-
wać producent. Wartość tworzona przez przedsiębiorstwo zmienia się w czasie  
z powodu pojawiających się innowacji, usprawnień oraz modyfikacji towarów  
i usług. Innowacje usprawniają procesy zachodzące w przedsiębiorstwie, poprawia-
jąc efektywność wykorzystania dostępnych zasobów. Zdolność przedsiębiorstwa do 
podejmowania działań innowacyjnych jest podstawą do osiągania przewagi konku-
rencyjnej oraz determinuje zróżnicowanie podmiotów z punktu widzenia ich siły 
rynkowej [Sulimowska-Formowicz 2002, s. 43]. Urzeczywistnieniem wartości do-
danej dla przedsiębiorstwa jest cena, którą płaci klient za uzyskane ze sprzedaży 
korzyści. Aby uzyskać wartość dodaną, konieczne jest powiązanie tej wartości  
z zasobami niezbędnymi do jej wytworzenia. Wzrost wartości dodanej następuje  
w wyniku efektywnego wykorzystania zasobów materialnych i niematerialnych 
przedsiębiorstwa. Zdolność do generowania wartości z wykorzystanych zasobów 
jest determinowana efektywną organizacją procesów w danym przedsiębiorstwie. 

5. Zakończenie

Niniejsza praca objęła swym zakresem problematykę związaną z zagadnieniem war-
tości przedsiębiorstwa oraz zasobowej teorii przedsiębiorstwa. Głównym jej celem 
była prezentacja podejścia do generowania wartości podmiotów gospodarczych  
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w ujęciu zasobowej teorii przedsiębiorstwa. W pierwszej kolejności przedstawiona 
została ogólna definicja wartości przedsiębiorstwa oraz źródła jej kreowania. Na-
stępnie zaprezentowano koncepcję podejścia zasobowego, w której nawiązano do 
poglądów przedstawicieli tej teorii. Zdefiniowano pojęcie zasobów oraz zaprezento-
wano podejście do uzyskania przewagi konkurencyjnej i efektywności, co za tym 
idzie – także wartości, ponieważ w świetle teorii zasobowej wartość wynika właśnie 
z efektywnego wykorzystania trudnych w imitacji zasobów będących w posiadaniu 
przedsiębiorstwa, w budowaniu przewagi konkurencyjnej. 

Wartość w podejściu zasobowym jest równoznaczna z całkowitą nadwyżką 
w neoklasycznej ekonomii, równą sumie renty ekonomicznej (nadwyżka producen-
ta) i nadwyżki konsumenta. Wartość wypracowana przez przedsiębiorstwo może 
stać się bogactwem dla jego interesariuszy, którzy korzystają z podziału wartości, 
jeśli przedsiębiorstwo jest w stanie zredukować koszty w stopniu większym niż kon-
kurencja lub poprawić jakość umożliwiającą sprzedaż produktu po cenie wyższej  
w stosunku do poniesionych kosztów. Istotne z punktu widzenia kreowania wartości 
jest również postrzeganie korzyści, jakie z użytkowania produktu czerpie klient. 

Przy zagadnieniu wartości w ujęciu zasobowym należy zwrócić uwagę na roz-
wiązania innowacyjne, ponieważ wartość kreowana przez przedsiębiorstwo zmienia 
się w czasie z powodu pojawiających się innowacji, usprawnień oraz modyfikacji 
wyrobów i usług. Innowacje usprawniają procesy zachodzące w przedsiębiorstwie, 
poprawiając efektywność wykorzystania dostępnych zasobów. Zdolność przedsię-
biorstwa do podejmowania działań innowacyjnych jest podstawą do osiągania prze-
wagi konkurencyjnej oraz determinuje zróżnicowanie podmiotów z punktu widzenia 
ich siły rynkowej.
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