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WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA
W SWIETLE TEORII ZASOBOWEJ

ENTERPRISE VALUE IN THE LIGHT
OF RESOURCE-BASED THEORY

DOI: 10.15611/pn.2015.399.41

Streszczenie: Nasilenie procesow konkurencyjnych zmusza przedsigbiorstwa do poszukiwa-
nia nowych, unikalnych strategii rozwoju. Coraz cze¢sciej w ich konstrukceji dominujacg rolg
odgrywa zdobywanie przewagi nad konkurentami poprzez efektywne wykorzystanie unikal-
nych zasoboéw bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, zwlaszcza niematerialnych. Celem
niniejszej pracy jest zaprezentowanie podejécia do generowania wartosci podmiotow gospo-
darczych w $wietle zasobowe;j teorii przedsigbiorstwa. W pracy scharakteryzowano pojecie
warto$ci przedsigbiorstwa oraz zatozenia podejscia zasobowego. Zdefiniowano pojgcie zaso-
bow, przewagi konkurencyjnej oraz efektywnego dziatania przedsigbiorstwa w ujgciu teorii
Zasobow.

Slowa kluczowe: wartos¢ przedsigbiorstwa, przewaga konkurencyjna, efektywnos¢, teoria
zasobowa przedsigbiorstwa.

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. Wstep

Podstawowym podmiotem dzialajagcym w gospodarce rynkowej jest przedsicbior-
stwo. Gtoéwnym celem przedsiebiorstwa jest maksymalizacja wartosci dla wtascicie-
li. Zdaniem J.B. Barneya przewaga konkurencyjna to wdrazanie strategii tworzenia
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wartosci, ktorej w tym czasie nie wdraza zaden z obecnych i potencjalnych konku-
rentow [1991, s. 101]. Przedsiebiorstwa, w zmieniajacym si¢ otoczeniu, szukajg spo-
sobu na osiagniecie przewagi nad rywalami, starajg si¢ by¢ konkurencyjne, daza do
wytwarzania innowacyjnych produktéw, ktore w jak najwickszym stopniu zaspoko-
ja potrzeby klientow. Zasobowa teoria przedsiebiorstwa (resource-based view of the
firm), ze szczegdlnym uwzglednieniem zasobow niematerialnych, pomaga wyjasnic¢
role zasobow w zdobywaniu przewagi oraz uzyskiwaniu lepszych wynikow dziatal-
nosci od konkurentow. Warto$¢ w §wietle teorii zasobowej wynika zatem z efektyw-
nego wykorzystania trudnych w imitacji zasobow, bedacych w posiadaniu przedsie-
biorstwa, w budowaniu przewagi konkurencyjne;j.

Gtownym celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie podej$cia do generowa-
nia warto$ci podmiotow gospodarczych w $wietle zasobowej teorii przedsi¢biorstwa
oraz weryfikacja tezy, ze efektywne wykorzystanie zasobow stanowi zrodto kreowa-
nia warto$ci przedsigbiorstwa.

W pierwszej kolejnosci dla szerszego zobrazowania i lepszego zrozumienia
w dalszej czesci pracy przedstawiona zostanie ogolna definicja wartosci przedsig-
biorstwa oraz zrodla jej kreowania. Nastepnie zaprezentowane beda glowne zatoze-
nia teorii zasobowej, definicja zasobow, podejscie do uzyskania przewagi konkuren-
cyjnej oraz efektywnoSci z czego wynika generowanie wartosci w podejsciu
zasobowym.

Metodyka badan przeprowadzonych w pracy obejmuje studia literatury odno-
szacej si¢ gtownie do problematyki warto$ci przedsigbiorstwa oraz zasobowej teorii
przedsigbiorstwa.

2. Pojecie wartosci przedsi¢biorstwa

Wartos$¢ przedsiebiorstwa jest terminem obszernym, co moze przysparzac trudnosci
w jednoznacznym zdefiniowaniu tego pojecia [Pazdzior 2013, s. 15]. Roznorodnos¢
interpretacji warto$ci przedsigebiorstwa zalezy od grup interesariuszy dokonujacych
jej ustalenia. Dla wilascicieli danej jednostki bedzie ona zdolno$cig do pozyskiwania
w przysztosci dochoddéw z dziatalnosci. Inna grupa podmiotéw moze traktowac
przedsigbiorstwo jako og6t sktadnikow majatku, tak wiec suma wartosci tych sktad-
nikow bedzie stanowita warto$¢ przedsiebiorstwa. Z kolei pracownicy beda postrze-
gali warto$¢ przedsigbiorstwa zgodnie ze swoimi do$wiadczeniami zwigzanymi
z pracg. Pojecie wartosci przedsigbiorstwa moze by¢ rowniez zwigzane z reputacja
1 marka danego przedsi¢biorstwa [Nita 2007, s. 22].

Rozwazajac rdézne okreslenia dotyczace wartosci przedsigbiorstwa, warto zwro-
ci¢ szczegdlng uwage na zagadnienie wartosci firmy, ktére czasem bywa bigdnie
utozsamiane z warto$cig przedsiebiorstwa. Istnieje wiele roznych sformutowan defi-
niujacych warto$¢ firmy (goodwill), jednak nie wszystkie w poprawny sposob
odzwierciedlajg jej istot¢ [Nita 2007, s. 23]. Goodwill jest determinowany okreslo-
nymi warunkami, takimi jak reputacja, pewnos¢ w stosunku do klientow, jakos¢
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wyrobow 1 ustug, kompetencje wewngtrzne, sytuacja finansowa i wydajno$¢ pod-
miotu [Welsh, Anthony 1997, s. 378]. Istote problemu prezentuje schemat przedsta-

wiony na rys. 1.

) .
= SKEADNIKI WARTOSC NETTO
= > AKTYWOW
9 MATERIALNE RZECZOWYCH
S WARTOSC
E?‘ PRZEDSIEBIORSTWA|
2 SKLADNIKI s
a NIEMATERIALNE —>{ WARTOSC FIRMY
P
[=%
Rys. 1. Schematyczne ujgcie warto$ci przedsigbiorstwa
Zrodto: opracowanie wiasne.
ZRODLA WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA
1
] ¥ ¥
ATRAKCYJNOSC A STRATEGIA
SEKTORA PRZEDSIEBIORSTWA PRZEDSIEBIORSTWA
#wielkoi¢ rynku +relatywny udzial w rynku #»jako$é merytoryezna
*natezenie sil +bilans przewag i slabedcl » konsekwencja i
konkurencyjnych konkurencyjnych skutecznos¢ wdrazania
OBSZARY WARTOSCI
1
] ¥ ¥
PRZEWIDYWALNA
DZIALALNOSC A OPCIE REALNE
OPERACYINA :

ODPOWIEDNIE MODELE WYCENY

l

CZASTKOWE NOSNIKI WARTOSCI

SPOSOBY PODWYZSZANIA WARTOSCI

Rys. 2. Zrodta i obszary wartosci przedsigbiorstwa

Zrédto: [Michalski 2001, s. 43].
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Warto$¢ firmy jest w najprostszym ujeciu nadwyzka ceny przejecia nad warto-
$Scig godziwa aktywow przejmowanego przedsiebiorstwa (w przypadku, gdy réznica
ta jest ujemna, powstaje ujemna warto$¢ firmy — badwill), moze ona obejmowac
rowniez przyktadowo know-how [Nita 2007, s. 24].

Kontynuujgc rozwazania na temat warto$ci przedsiebiorstwa, ktorej maksymali-
zacja odgrywa kluczowa role w dziatalnosci jednostek gospodarczych, nalezy zwro-
ci¢ uwage, w jaki sposob cel ten osiagna¢. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, niezbgd-
ne jest poznanie zasad i zrodet kreowania wartosci przedsigbiorstwa.

Zrbdha i obszary warto$ci przedsiebiorstwa przedstawia rys. 2.

Zaprezentowany rysunek jako pierwotne zrddta wartosci przedsigbiorstwa na
rynku wskazuje atrakcyjnos¢ sektora, relatywna pozycje przedsigbiorstwa w sekto-
rze oraz strategi¢. M.E. Porter pisze, ze przewaga konkurencyjna jest rezultatem
zdolnosci przedsigbiorstwa do zaspokajania potrzeb klientoéw poprzez dostarczanie
im wartos$ci przewyzszajacej catkowity koszt jej produkcji [1998, s. 3]. Zdaniem
A. Rappaporta podstawg kreowania przewagi konkurencyjnej na rynku jest produk-
tywno$¢ rozumiana jako stosunek uzyskanych efektow do ponoszonych naktaddw.
W zwiazku z tym przedsiebiorstwo zdobywa przewage konkurencyjna, gdy wartos¢
jego sprzedazy w dlugim okresie przewyzsza taczne koszty z uwzglednieniem kosz-
tu kapitatu [1999, s. 80].

3. Zasobowa teoria przedsi¢biorstwa

Zasobowa teoria przedsi¢gbiorstwa rozwingta si¢ w latach 80. XX w. Przyczynita si¢
do tego praca B. Wernerfelta A resource-based view of the firm [1984]. Nalezy jed-
nak wspomnie¢, ze zasoby w teorii ekonomii zostaly opisane duzo wczesniej przez
E.H. Chamberlina, ktéry badal wptyw zréznicowania posiadanych zasobéw na kon-
kurencje oraz uzyskanie zyskow [za: Clulow i in. 2003, s. 220-232]. Istotny wktad
w rozwoj tej teorii miata rowniez praca E. Penrose opublikowana juz w 1959 r., pre-
zentujaca zwigzek miedzy rozwojem przedsiebiorstwa a efektywnoscia wykorzysty-
wania posiadanych przez nie zasobow [1995, s. 4-5]. Dodatkowo badanie warun-
kow, w ktorych zasoby moga by¢ zrodlem trwatej przewagi konkurencyjnej,
stanowito przedmiot rozwazan J. Barneya [1991, s. 99-120]. R. Amit oraz P. Shoe-
maker natomiast analizowali wptyw strategicznych zasobow przedsigbiorstwa na
generowanie warto$ci dodanej [1993, s. 33-46]. Udzial w rozwoju teorii zasobowej
przedsigbiorstwa ma rowniez M.A. Peteraf, ktora szczegdtowo opisata cechy, jakie
muszg spetnia¢ zasoby, aby podmiot gospodarczy mogt osiagnac¢ okreslone wyniki
oraz trwalg przewage konkurencyjng [1993, s. 179-191].

Zasobowa teoria przedsi¢gbiorstwa opiera si¢ gldwnie na nastepujacych zaloze-
niach [Foss 2005, s. 1-22]:
* sukces przedsigbiorstwa uzalezniony jest od umiej¢tnosci wykorzystania zaso-

bow,
e trwalo$¢ réznic migdzy zasobami jest wzgledna,
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*  sposob wykorzystanie zasobow ma wplyw na zréznicowanie wynikow jednostki,
* istnieje mozliwo$¢ statej analizy relacji migdzy zasobami a wynikami przedsig-

biorstwa.

Zasoby odgrywaja kluczowa rolg w rozwoju przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci
w budowaniu przez nie przewagi konkurencyjnej. Umacnianie pozycji rynkowe;j
wzgledem konkurentow wptywa na efektywno$¢ dziatania podmiotu, co za tym
idzie — wzrost wartosci [Kunasz 2006]. Schematyczne ujecie teorii zasobowej pre-
zentuje rys. 3.

ZASOBY (CENNE, RZADKIE,
TRUDNE W IMITACII 1 ] TRWALA PRZEWAGA WYSOKA .
SUBSTYTUCIJL DOBRZE KONKURENCYJNA EFEKTYWNOSC

EKSPLOATOWANE)

A
A4

MECHANIZMY OCHRONNE -
»] SPECYFIKACJA SPOSOBU
POZYSKIWANIA ZASOBOW I
Z1.0ZONOSC ICH
KONFIGURACII

Rys. 3. Bazowy model teorii zasobowej w zarzadzaniu strategicznym

Zréodto: [Obt6j 2007].

Zaspokojenie roznorodnych potrzeb motywujacych ludzka dziatalno$¢ zwigzane
jest z posiadaniem i wykorzystywaniem okreslonych zasobow (czynnikow produk-
cji, czynnikow wytworczych) [Kunasz 2006]. Zasoby stanowg kazde znajdujace si¢
w dyspozycji przedsiebiorstwa czynniki wytwdrcze wykorzystywane w dziatalnosci
gospodarczej [Lichterski (red.) 1999, s. 103]. W literaturze odnalez¢ mozna wiele
roznych definicji i klasyfikacji zasobow.

B. Wernerfelt zdefiniowal zasoby jako elementy sktadowe przedsigbiorstwa,
ktore mogg stanowi¢ o jego sile lub stabosSci oraz sg $cisle powigzane z dziataniem
organizacji [1984, s. 171-180]. J.B. Barney [1991, s. 101] z kolei definiuje zasoby
jako aktywa, zdolnos$ci, procesy organizacyjne, informacje, wiedzg, kontrolowane
przez podmiot gospodarczy, umozliwiajace realizacj¢ strategii ukierunkowanej na
rozwoj sprawnosci i skuteczno$ci organizacji. Zasobami przedsigbiorstwa zdaniem
J. Rokity [2005, s. 139] jest wszystko to, co przedsiebiorstwo posiada lub wie, co
daje mozliwos$¢ stworzenia oraz wdrozenia strategii poprawiajacej wyniki ekono-
miczne.

Zasoby sa rozumiane bardzo szeroko i obejmuja zaréwno $rodki materialne, jak
1 niematerialne. Do zasobow niematerialnych zalicza si¢ m.in. kadr¢ (wiedz¢ pra-
cownikow), jej kwalifikacje i motywacje¢ do osiagnigcia sukcesu, kulture organiza-
Cyjna sprzyjajaca rozwojowi, reputacje przedsiebiorstwa, osiaggnigcia w postaci po-
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mystow, wynalazkow, innowacji oraz sprawnos¢ struktur i procedur [Gierszewska,
Romanowska 1999, s. 140]. M. Romanowska proponuje klasyfikacje w podziale na
zasoby niewidzialne, ktore stanowig cze$¢ majatku przedsiebiorstwa — zasoby infor-
macyjne oraz zasoby niewidzialne zwigzane z ludzmi i kulturg — umiejgtnosci, ktore
razem tworzg kapitat intelektualny przedsiebiorstwa [2001, s. 28]. Innym podzialem
jest podziat na zasoby ludzkie, pieni¢zne, rzeczowe i informacyjne [Griffin 2004,
s. 5]. H. Itami z kolei dzieli zasoby na fizyczne, ludzkie, pieni¢zne oraz tak zwane
zasoby niewidzialne, takie jak: umiej¢tnosci menedzerskie, technologie, zaufanie
klienta, kultura organizacji [1987, s. 45].

4. Wartos$¢ przedsiebiorstwa w podejsciu zasobowym

Zasobowa teoria przedsicbiorstwa stara si¢ udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, w jaki

sposob jednostki osiagaja przewage konkurencyjng oraz wyniki lepsze od konkuren-

cji. Zdaniem J.B. Barneya [1991, s. 101] podmiot gospodarczy moze osiagna¢ prze-

wage konkurencyjna, tylko wdrazajac strategie tworzaca wartosc¢, z zastrzezeniem, ze

strategia ta nie bedzie w posiadaniu konkurentow. Pozyskanie pozycji lidera jest

w takich warunkach mozliwe dzigki posiadaniu kluczowych zasobow oraz ich efek-

tywnemu rozwojowi. Budowanie przewagi konkurencyjnej nalezy rozpatrywac przez

wzglad na cechy charakterystyczne czynnikow produkcji, takie jak [Kunasz 2006]:

e trwalo$¢, odzwierciedlajagca wplyw czasu na warto$¢ zasobu,

e trudnos$¢ powielania przez konkurentow wszystkich uwarunkowan, ktore przy-
czynily si¢ do powstania danego zasobu,

*  mozliwo$¢ przywlaszczenia, w przypadku gdy nie ma mozliwo$ci imitacji zaso-
bow,

*  wlasno$¢ (w szczeg6lnosci zasoby materialne).

Zjawisko konkurencji jest obecne prawie w kazdej branzy. Podtrzymanie prze-
wagi konkurencyjnej jest mozliwe tylko w sytuacji, gdy przedsi¢biorstwo efektyw-
nie wykorzysta zasoby w procesie produkcji. Zgodnie z koncepcja teorii zasobowe;j
nie wszystkie zasoby sa tak samo wazne dla osiggnigcia przewagi konkurencyjnej
1 najlepszych wynikéw. Nalezy mie¢ na uwadze wysokos$¢ barier uniemozliwiaja-
cych powielanie zasobdw oraz ich mobilno$¢. Zasoby i umieje¢tnosci szczegdlnie
warto$ciowe dla przedsiebiorstwa sg czgsto trudne do nasladowania i nie mozna ich
w szybkim czasie zastgpi¢ czyms$ innym (zasoby niematerialne). Skad tez wynika
dlugotrwata przewaga, ktora przedsigbiorstwo moze osiggna¢ na rynku. Trwala
przewaga konkurencyjna w podej$ciu zasobowym jest opisywana w wielu pracach.
Wedtug J.B. Barneya [1991, s. 101], trwata przewaga konkurencyjna oparta jest na
wartosciowych rzadkich, trudnych do podrobienia oraz substytucji zasobow, a takze
na zdolnosci przedsigbiorstwa do ich wykorzystania.

W zasobowej teorii przedsigbiorstwa zrodlo przewagi konkurencyjnej tworza
zasoby, ktore sg albo unikatowe, albo wykorzystywane efektywniej niz robi to kon-
kurencja. Roznica w wynikach osiaganych przez przedsi¢biorstwa przejawia sig¢
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glownie w uzyskanej rencie, ktorej wartos¢ uzalezniona jest od zasobow generu;ja-
cych zroznicowany poziom efektywnosci [Grant 2011, s. 161]. Warto$¢ ekonomicz-
na wytwarzanych przez jednostke dobr 1 ustug stanowi réznice pomiedzy korzysScia-
mi, jakie identyfikuje klient, a kosztami ekonomicznymi [Peteraf, Barney 2003,
s. 309-323]. Zasoby konkurencyjne sa bardziej efektywne, poniewaz umozliwiaja
przedsigbiorstwu ekonomiczng (oszczedng) produkcje lub lepiej spetniaja oczekiwa-
nia i potrzeby klientow. Efektywnos¢ dziatania przedsiebiorstwa wiaze si¢ z maksy-
malizacjg korzys$ci wytworzonych przy danym poziomie poniesionych naktadow
(ile wartosci przypada na kazda poniesiong jednostke pieni¢zng naktadow). Efek-
tywno$¢ funkcjonowania przedsicbiorstwa jest konsekwencja posiadania i sprawne-
go wykorzystania jego unikatowych zasobdw i umiejetnosci. Wynika takze z r6zno-
rodnosci czynnikoéw produkcji wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo (zasobow
materialnych i niematerialnych). Przyczyna tego zr6znicowania sg preferencje klien-
tow. Przedsiebiorstwa, bedace w posiadaniu réznorodnych zasobdw, mogg produko-
wacé efektywniej lub w wigkszym stopniu zaspokaja¢ potrzeby klientow, poniewaz
wraz z oferowanym produktem lub ushugg zapewniaja nabywcom swoich produk-
tow wartos¢ dodana, taka jak na przyktad oszczednos¢ czasu.

Wartos$¢ wypracowana przez przedsigbiorstwo staje si¢ bogactwem dla jego in-
teresariuszy korzystajacych z jej podziatu, jesli przedsigbiorstwo jest w stanie pro-
dukowa¢ ekonomicznej niz konkurencja lub poprawi¢ jako$¢, umozliwiajaca sprze-
daz produktu po cenie wyzszej] w stosunku do poniesionych kosztow. Istotne
z punktu widzenia kreowania wartosci jest rowniez zaspokajanie wymagan klienta.
W miarg wzrostu zadowolenia klienta ro$nie cena za produkt, jaka moze zapropono-
wac producent. Warto$¢ tworzona przez przedsigbiorstwo zmienia si¢ w czasie
z powodu pojawiajacych si¢ innowacji, usprawnien oraz modyfikacji towarow
1 ustug. Innowacje usprawniaja procesy zachodzace w przedsiebiorstwie, poprawia-
jac efektywnos¢ wykorzystania dostgpnych zasobow. Zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
podejmowania dzialan innowacyjnych jest podstawg do osiggania przewagi konku-
rencyjnej oraz determinuje zréznicowanie podmiotow z punktu widzenia ich sily
rynkowej [Sulimowska-Formowicz 2002, s. 43]. Urzeczywistnieniem wartosci do-
danej dla przedsigbiorstwa jest cena, ktorg ptaci klient za uzyskane ze sprzedazy
korzysci. Aby uzyska¢ wartos¢ dodang, konieczne jest powigzanie tej wartosci
z zasobami niezbednymi do jej wytworzenia. Wzrost wartosci dodanej nastepuje
w wyniku efektywnego wykorzystania zasobéw materialnych i niematerialnych
przedsigbiorstwa. Zdolno$¢ do generowania wartos$ci z wykorzystanych zasobow
jest determinowana efektywna organizacja procesOw w danym przedsigbiorstwie.

5. Zakonczenie

Niniejsza praca objeta swym zakresem problematyke zwigzang z zagadnieniem war-
todci przedsigbiorstwa oraz zasobowej teorii przedsigbiorstwa. Glownym jej celem
byla prezentacja podejscia do generowania wartosci podmiotow gospodarczych
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W ujeciu zasobowej teorii przedsigbiorstwa. W pierwszej kolejnosci przedstawiona
zostata ogdlna definicja wartosci przedsiebiorstwa oraz zrodla jej kreowania. Na-
stepnie zaprezentowano koncepcje podej$cia zasobowego, w ktdrej nawigzano do
pogladow przedstawicieli tej teorii. Zdefiniowano poj¢cie zasobow oraz zaprezento-
wano podejécie do uzyskania przewagi konkurencyjnej i efektywnosci, co za tym
idzie — takze wartosci, poniewaz w §wietle teorii zasobowej warto$¢ wynika wtasnie
z efektywnego wykorzystania trudnych w imitacji zasobow bedacych w posiadaniu
przedsigbiorstwa, w budowaniu przewagi konkurencyjnej.

Wartos¢ w podejsciu zasobowym jest rownoznaczna z catkowita nadwyzka
w neoklasycznej ekonomii, rowng sumie renty ekonomicznej (nadwyzka producen-
ta) i nadwyzki konsumenta. Warto§¢ wypracowana przez przedsigbiorstwo moze
sta¢ si¢ bogactwem dla jego interesariuszy, ktorzy korzystaja z podziatu wartosci,
jesli przedsigbiorstwo jest w stanie zredukowac koszty w stopniu wigkszym niz kon-
kurencja lub poprawi¢ jako$¢ umozliwiajaca sprzedaz produktu po cenie wyzszej
w stosunku do poniesionych kosztow. Istotne z punktu widzenia kreowania wartosci
jest rowniez postrzeganie korzysci, jakie z uzytkowania produktu czerpie klient.

Przy zagadnieniu warto$ci w ujeciu zasobowym nalezy zwroci¢ uwage na roz-
wigzania innowacyjne, poniewaz warto$¢ kreowana przez przedsigbiorstwo zmienia
si¢ w czasie z powodu pojawiajacych si¢ innowacji, usprawnien oraz modyfikacji
wyrobow i ustug. Innowacje usprawniaja procesy zachodzace w przedsiebiorstwie,
poprawiajac efektywnos$¢ wykorzystania dostepnych zasobow. Zdolnos$¢ przedsie-
biorstwa do podejmowania dzialan innowacyjnych jest podstawg do osiggania prze-
wagi konkurencyjnej oraz determinuje zroznicowanie podmiotéw z punktu widzenia
ich sity rynkowe;j.
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