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STRATEGIE KAPITALOWE
JAKO ZRODLO TWORZENIA WARTOSCI

I PRZEWAGI KONKURENCYJNEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Mikrockonomiczne decyzje rozwojowe 1 inwestycyjne powinny uwzgled-

nia¢ wiele czynnikdw wewngtrznych 1 zewngtrznych, a w szczegolnosci takie,

jak:

a)

b)

c)
d)

e)
f)
g

h)

chlonnos¢ rynku i1 zdolno$¢ produkcyjna obiektow: studium rynku
oraz popytu, sprzedazy i marketingu, program produkcyjny i postulo-
wane zdolnosci produkcyjne;

naklady materialowe (zasoby naturalne wraz z mozliwosciami ich
przetwarzania i wykorzystania produkcji);

lokalizacja;

techniczna strona kapitalu trwalego: technologia, sprze¢t oraz prace
budowlano-montazowe;

koszty ogoélne: zakladowe, administracyjne, sprzedazy;

sila robocza: zaloga i kadra kierownicza;

ocena finansowa: naklady inwestycyjne, finansowanie projektu, kosz-
ty produkgji i rentownos¢ projektu;

mozliwos¢ eksportu.

Wzrost popytu inwestycyjnego zalezy od wielu czynnikéw, takich jak
ozywienie gospodarcze, ulgi w opodatkowaniu z tytutlu realizacji inwestycji,
rozwoj przedsigbiorczosci czy lepsze przygotowanie podmiotow gospodarczych
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do warunkéw gospodarki rynkowej. Popyt inwestycyjny powoduje réwniez
wzrost czgsci zysku netto podlegajacej akumulacji 1 odpiséw amortyzacyjnych.
Wazna kwestig jest rowniez stopien wykorzystania istniejacego potencjalu wy-
tworczego, co z kolei zalezy od zachowan przedsiebiorstw, ich aktywnosci
adaptacyjnej, czyli od dzialan marketingowych 1 modemizacyjnych.

Zdolnos$¢ akumulacyjna i1 kredytowa podmiotéw gospodarczych powinna
by¢ powigzana z wplywem panstwa na mikroekonomiczne decyzje alokacyjne.
Rodzi si¢ tu jednak pytanic o zakres i metody tego wplywu. Nie chodzi by-
najmni¢j o subwencjonowanie nicefektywnego dzialania czy bezposrednig in-
gerencj¢ panstwa w zarzadzanie, lecz o instrumenty ekonomiczne i prawne,
ktore beda sprzyjac restrukturyzacji i rozwojowi podmiotu. Wyrazng zachg¢ta do
oszczedzania moze by¢ system podatkowy 1 polityka ksztaltowania stopy pro-
centowej. Istotnym elementem polityki gospodarczej jest stabilny pieniadz
1 niska inflacja.

Mobilizowanie oszczgdnosci nie musi oznacza¢ wzrostu ekspansji inwes-
tycyjnej. Do tego niezbgdny jest wlasciwy poziom przedsigbiorczosci, kapitalu
ludzkiego 1 infrastruktury, stabilne reguly gry gospodarczej, stabilnos¢ poli-
tyczna, respektowanie praw wlasnosci, warunki stymulujace postgp 1 rozwdj,
ktore nie powinny odbiegac in minus od sytuacji w krajach konkurujacych na
rynku kapitalu'. Wszelki rachunek wyboru skali i kierunkéw inwestowania jest
obarczony ryzykiem, wynikajacym z braku prawdziwych danych o przyszltym
popycie krajowym i zagranicznym. Qdnosi si¢ to takze do kosztéw rozmaitych
rodzajow produkcji, ktore czgsto majg nieporéwnywalne wlasnosci uzytkowe.
Migdzy aktywnoscig inwestycyjna a adaptacyjnym zachowaniem przedsig-
biorstw zachodzi wspoélzaleznos¢. Ekspansja inwestycyjna z jednej strony
zwigksza biezace zapotrzebowanie, natomiast z drugiej wysoki stopien wyko-
rzystania zdolnosci produkcyjnych w pewnej mierze przyczynia si¢ do pobu-
dzenia skali inwestycji.

Wsrod réznych czynnikdéw polityki makroekonomicznej ukierunkowanej
na wzrost aktywnos$ci gospodarczej 1 ograniczenia bezrobocia szczegélnie
wazng rolg moze odgrywaé pobudzanie proceséw inwestycyjnych. Inwestycje
wplywajac na powstanie efektu mnoznikowego, w znacznej mierze kreuja do-
chody producentow i konsumentow. Ich kreacyjna funkcja jest szczegodlnie

U Por. Strategie inwestycyjne przedsiebiorstw w polskim przemysle okretowym. Red.

W. Janasz. Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1996, s. 5-10.
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istotna przy niedostatecznym popycie, umozliwia bowiem racjonalne wykorzys-
tanie pozostalych zasobow kapitalowych (pracy i ziemi), a dzigki zastosowaniu
nowych technologii ogranicza zuzycie zasobow, ktorych wspolng cecha jest
rzadkosé. Technologiczna modernizacja potencjalu produkcyjnego przedsig-
biorstw jest podstawowym warunkiem poprawy konkurencyjnosci polskich
produktow na rynku mi¢gdzynarodowym.

Strategie inwestycyjne moga by¢ swiadomie wybierane sposrdd réznych
metod przygotowania i prowadzenia dzialan w zakresie marketingu, rodzajéw
1 struktur nakladéw na inwestycje, form i1 zrédel finansowania, a takze projek-
towania zmian strukturalnych w roznych przekrojach klasyfikacyjnych i sekto-
rach. Praktycznie wyraza si¢ to przechodzeniem od koncepcji ,,produkty — ryn-
ki” do idei ,,inwestycje (technologie) — produkty — rynki”. Dzialania zwigzane
z modemizacja 1 rozwojem mozna rozpatrywaé¢ w trzech zintegrowanych seg-
mentach: funkcje produktu, grupy klientow i zmieniajace si¢ strumienie
kapitalu. Ten ostatni segment jest czynnikiem ,,pierwszego rzedu”, co oznacza,
ze ma podstawowe znaczenie dla strategii przedsigbiorstwa.

Strategie inwestycyjne podmiotu gospodarczego wiaza si¢ najczgscie]
z etapami powstawania przedsigbiorstwa, potrzeba glgbokiej restrukturyzacji
lub sa efektem zagospodarowania duzego, wolnego kapitalu finansowego wy-
stepujacego w dzialajacym przedsigbiorstwie. W gospodarce rynkowej przed-
sigbiorstwo najczgsciej projektuje 1 realizuje strategi¢ ogdlng, zwang nickiedy
strategia globalng. W literaturze z zakresu marketingu strategia ogédlna bywa
utozsamiana z¢ strategia marketingowa. W gospodarce rynkowej moze by¢ rea-
lizowana strategia marketingowa, inwestycyjna, marketingowo-inwestycyjna
(zintegrowana) i inne czastkowe strategie.

Inwestycyjne strategie przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na dwie podsta-
WOowe grupy’:

— inwestycyjne strategie rozwojowe (aktywne, ofensywne),

— inwestycyjne strategie nicrozwojowe (pasywne, defensywne).
Pierwsza grupa strategii inwestycyjnej scisle si¢ wiaze z rozwojem i jest reali-
zowana wraz z roznymi rodzajami inwestycji. Druga grupa strategii inwesty-
cyjnych nierozwojowych zmierza do zapewnienia przedsigbiorstwu przetrwania
badZz utrzymywania go na poziomie stagnacji gospodarczej, co zazwyczaj

? H. Towarnicka: Inwestycje rzeczowe w warunkach transformacji. Podstawowe problemy

ekonomiczno-finansowe. Wyd. Akademii Ekonomicznej, Wroclaw 1996, s. 99.
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odpowiada charakterowi reprodukcji prostej lub zwezonej. Charakterystyczna
cecha tej ostatniej grupy strategii jest przewaga presji warunkow nad mozliwo-
Scig swobodnego ksztaltowania decyzji przez inwestora. Moze to wynikaé
z wielu okolicznosci, migdzy innymi z braku wolnych srodkow finansowych na
inwestycje, niemoznosci pozyskania niezbednej ilosci srodkow wlasnych 1 ob-
cych, braku wiarygodnych projektow inwestycyjnych i wizji rozwoju’.

Przejawem inwestycyjnych strategii ksztaltowania zasobow trwalych jest
regulacja ich zasobow pod wzglgdem ilosci, wartosci (jakosci) 1 wewngtrznego
doboru strukturalnego. Chodzi tu wigc o utrzymanie racjonalnego stanu zaso-
bow trwalych. W tym celu konieczne jest przyjecie nastgpujacych podstawo-
wych zasad doboru:

a) ilos¢, jakos¢ 1 wewngetrzny dobor strukturalny maszyn wynika z tech-

nologicznego schematu przyjetego procesu roboczego;

b) parametry techniczno-ckonomiczne eksploatowanych maszyn powin-
ny by¢ dostosowane do funkcji, zakresu, rodzaju robot, terminéw wy-
konania;

¢) podstawowy proces roboczy wymaga tak zwanej maszyny glownej
(wiodacej);

d) dobor i kompletowanie maszyn wchodzacych w sklad zespolu maszy-
ny gléwne] powinny odpowiada¢ maksymalnej wydajnosci tej maszy-
ny badz nieco ja przewyzszac (10-15%);

e) stopien wykorzystania srodkéw trwalych powinien by¢ racjonalny;

f) liczba maszyn skompletowana w zespole powinna by¢ jak najmniej-
sza; odnosi si¢ to przede wszystkim do maszyn gléwnych.

Nabywanie skladnikow kapitalowych powinno si¢ odbywaé¢ w dwoch fa-
zach: analizy techniczno-technologicznej 1 analizy kosztow. W pierwszej fazie
nastgpuje analiza celu wykorzystania kapitalu trwalego, natomiast w drugicj
okresla sig, ktora z przedstawionych, akceptowanych propozycji technicznych
jest najkorzystniejsza z ckonomicznego punktu widzenia. Koszt zakupu wypo-
sazenia technicznego powinien zosta¢ odzyskany z wplywow ze sprzedazy wy-
tworzonych wyrobdw badz oferowanych uslug.

3 Por. H. Towarnicka: Strategia inwestycyjna przedsiebiorstwa. Wyd. Akademii Ekono-

micznej, Wroclaw 2005.
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Specyfikacja wyposazenia technicznego powinna uwzgledniac takie ele-
menty, jak* zdolnos¢ produkcyjna wyposazenia, kompatybilnos¢, dostgpnosé
wyposazenia towarzyszacego, niezawodnos¢ 1 obsluga posprzedazna, tatwosc
instalacji, dostawa, dojrzalo$¢, oddzialywanie na istniejaca organizacjg¢. Naby-
wanie wyposazenia produkcyjnego rozpatrywane w kontekscie wspomnianych
przestanek powinno si¢ odnosi¢ do prognoz dlugoterminowych i obejmowac
ckonomiczng oceng wszystkich skladnikow wyposazenia.

Tworzenie wartosci podmiotu gospodarujacego polega na laczeniu jego
strategii dzialania z wynikami finansowymi. Niezb¢dna jest wige identyfikacja
czynnikéw kreujacych wartosé, a takze miejsc i sposobow, za ktorych pomoca
powstaje ta wartos¢ 1 gdzie zostaje spozytkowana. Szczegdlowe oceny prowa-
dzone w podmiotach gospodarujacych powinny pozwoli¢ na okreslenie zestawu
czynnikow, ktore majg wplyw na wartos¢ danego przedsigbiorstwa. Maksyma-
lizacja wartosci przedsigbiorstwa jako podstawowy cel funkcjonowania pod-
miotu, chociaz nie jedyny, zyskuje w literaturze przedmiotu coraz wigcej zwo-
lennikéw. Osiagnigcie tego celu moga umozliwi¢ rozne modele; niezbgdne jest
tez wypracowanie odpowiedniego instrumentarium. Przyjety cel gospodarowa-
nia, chociaz nie jedyny, moze budzi¢ kontrowersje wyplywajace z podejscia do
poszczegbdlnych grup interesow lub czynnikoéw srodowiskowych (stakeholders).
W zwiazku z tym konieczne jest indywidualne (sytuacyjne) podejscie do anali-
zy efektywnosci kazdego systemu corporate governance przedsigbiorstwa na
podstawie analizy otoczenia i instytucjonalnego kontekstu systemu spoleczno-
-gospodarczego panstwa’. Maksymalizowanie wartosci dla akcjonariuszy (celu
finansowego) wymaga tworzenia dlugoterminowych relacji z innymi grupami
interesariuszy, ktorych interesy powinny by¢ zgodne (podporzadkowane)
z interesami akcjonariuszy jako dysponentow wilasnosci.

Nie rozwazajac szerzej tej kwestii, trzeba doda¢, ze w literaturze przed-
miotu przedstawiane sg rozne alternatywne stanowiska w sprawie celow dzia-
lalnosci przedsigbiorstw. Kazdy cel funkcjonowania przedsigbiorstwa wiaze si¢
zazwyczaj z wystgpowaniem okreslonych potrzeb. Cel rozpatrywany w aspek-
cie ekonomicznym jest motywem wewngtrznym, zamiarem, dazeniem do

*  AP. Muhlemann, I.S. Oakland, K.G. Lockyer: Zarzqdzanie, produkcja i ustugi.

PWN, Warszawa 1995, s. 197-198.

> R. Borowiecki, A. Jaki, K. Misiolek, T. Rojek: Nadzor korporacyjny w procesie kreowa-

nia wartosci i rozwoju przedsiebiorstwa. Red. R. Borowiecki. Wyd. Abrys, Krakow 2005,
s. 64, 88.
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osiagnigcia okreslonego stanu badz chegcia wykonania okreslonych czynnosci,
ktore wynikaja z potrzeb ludzkich i spotecznych intereséw. Cele dzialania po-
ciagaja za sobg okreslone skutki. Dazenia do wykonania czynnosci lub osigg-
nigcia jakiego$ zamierzenia sa wlasnie tg pobudka wewngtrzng, ktorg nazywa
si¢ celem. W kazdej okolicznosci cel ma dwa elementy: zamiar osiagnigcia
okreslonego stanu, bedacy sila motoryczna dzialania, i skutek tego dziatania®.

Cel dzialalnosci przedsigbiorstwa jest wielkoscig nigjednorodna, trudng do
jednoznacznego okreslenia i skwantyfikowania, jest wielkoscia agregatowa
réznych, wspoélzawodniczacych ze soba celow czastkowych ze wzgledu na
ograniczonos¢ srodkow. Glowna przestanka, z ktore] wyprowadza si¢ cel go-
spodarowania, jest typ wlasnosci srodkow produkgji.

W dotychczasowych rozwazaniach na temat funkcjonowania przedsigbior-
stwa w gospodarce rynkowej przyjmowano rézne stanowiska, ktore sa celami
jego dzialalno$ci: przetrwanie 1 rozwoj, generowanie zyskoéw w dlugim okresie,
maksymalizacj¢ kapitalu w dlugim okresie, tworzenie wartosci dodanej, mak-
symalizacj¢ wartosci podmiotu (neoklasyczny model przedsigbiorstwa, mene-
dzerski, behawiorystyczny itp.). Z doswiadczenia wynika, ze rzeczywista funk-
cja celu przedsigbiorstwa wyraza si¢ maksymalizowaniem jakiej$ jednej wiel-
kosci ekonomicznej 1 przyjmowaniem wszystkich innych (wielkosci ekono-
micznych) jako ograniczen, nawet gdyby przedsigbiorstwo zmierzalo do osiag-
nigcia kilku badz wigcej celow’.

Przyjmuje si¢, ze maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest pochodna
pierwotnego celu (przetrwania i rozwoju). Maksymalizowanie wartos$ci polega
na takim zarzadzaniu, aby podmiot dziatania koncentrowal uwagg na kluczo-
wych czynnikach tworzenia wartosci, odpowiednio je integrujac oraz uspraw-
niajac proces podejmowania decyzji strategicznych i operacyjnych®. Strategie
dzialania przedsigbiorstw sa wypadkowa celéw, odpowiedzialnosci i ograni-
czen, co wynika z kompromiséw zawieranych mi¢dzy poszczegbélnymi grupami
interesow’. Mozna zatem powiedzieé, ze celem przedsigbiorstwa jest nakreslo-

® W. Janasz: Zarzqdzanie kapitatem trwalym przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowe.

Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1993, s. 27.

7 Por. m.in. M. Marcinkowska: Ksztaltowanie wartosci firmy. Wyd. Naukowe PWN, War-

szawa 2000, s. 18; S. Sudol: Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Teoria
i praktyka zarzqdzania. Wyd. Il rozszerzone. Dom Organizatora, Torun 2002, s. 83 i n.

8 Ihidem.
®  HI Ansoff Zarzqdzanie strategiczne. PWE, Warszawa 1985.
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ny stan zdarzen (zmiennych), ktore pragnie uzyska¢ podmiot, a wigc zmienna
ekonomiczna dotyczaca jego dzialalnosci, bedaca przedmiotem zainteresowania
grup interesu (kierownictwa), a tym samym podstawowym kryterium podej-
mowania decyzji i sposobu postepowania'’.

Ocena wartosci umozliwia dostosowanie funkcjonalnosci produktu do po-
trzeb klientow. Produktem moze by¢ wszystko to, co znajduje nabywcg na ryn-
ku 1 zostanie uzyte badz skonsumowane (zasoby kapitalowe, dobra fizyczne,
ushlugi, wiedza, idee, organizacja itp.). Produkty (kapital) maja pewne charakte-
rystyczne cechy lub zbior cech, ktérych oczekuja nabywcey (rézne aspekty war-
tosci: kosztowa, wymienna, uzytkowa, atrakcyjnosci). Postep techniczny i tech-
nologiczny wymusza ponoszenic nakladéw kapitalowych na nowe wyroby,
ktore s atrakcyjniejsze i konkurencyjnigjsze. Moze to powodowaé wzrost ich
wartosci. Wplyw kapitalu (w tym rzeczowego) oraz badan 1 rozwoju wyraza si¢
w dwojaki sposéb: przez wzmocnienie jego pozycji konkurencyjnej, kondycji
finansowej, a tym samym wartosci podmiotu. Podstawowa kwestia jest wigc
wybor rodzaju i struktury kapitalu w zaleznosci od rodzaju rynku.

Maksymalizacja wartosci w czasie przyjmowana jako cel przedsigbiorstwa
okresla w plaszczyznie zarzadzania majatkiem wiele segmentow, wsrod ktorych
najwigksze znaczenie maja’

— okreslenie pozadanej wielkosci 1 tempa jego wzrostu,

— zapotrzebowanie na majatek produkcyjny z uwzglgdnieniem proceséw

dekapitalizacji 1 odnowy,

— uksztaltowanie racjonalnej struktury majatku,

— inwestowanie w jakos¢ majatku,

— uksztaltowanie racjonalnej struktury zrodet finansowania majatku.

Zgodnie z tytulem artykulu, pojecie zarzadzanie odnosi si¢ do konkretnego
czynnika produkcji, ktorym jest kapital w przedsigbiorstwie, a zwlaszcza do
szeroko rozumianego reprodukowania kapitalu trwalego. Wynika to z faktu, ze
skladniki majatkowe (zasoby) o réznych stopach plynnosci i struktura kapitalu
wedlug zrodel jego pochodzenia sg glownym przedmiotem decyzji wlascicieli
1 menedzerow. Niezbgdna jest wigc ocena strategii kapitalowych przedsig-

1. Balcerowicz: Socjalizm, kapitalizm — transformacja. Szkice z przelomu epok.
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 111.

" Por. Analiza svtuacji majqtkowej, finansowej oraz pokrycia finansowego. W: Analiza fi-

nansowa. Ujecie sytuacyjne. Red. M. Hamrol. Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poz-
nan 2005, s. 96.
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biorstw (wielkos¢, struktura, jakos¢, decyzje inwestycyjne z uwzglednieniem
czynnika czasu, skala ryzyka, decyzje w sferze finansowej, podstawowe modele
i strategic inwestowania)'’>. Rozwigzywanie procesow zarzadzania kapitalami,
zaréwno od strony ckonomicznej jak i technicznej, wymaga podejscia syste-
mowego. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg na olbrzymia zlozonos$¢ problematyki
zarzadzania kapitalem w przedsigbiorstwie, jej duzy cigzar gospodarczy 1 spo-
leczny. Zarzadzanie kapitalem dotyczy wszystkiego, co wytwarza i organizuje
czlowiek, czym oddzialuje na przyrode. W praktyce proces zarzadzania kapita-
lem (trwalym) rozpoczyna si¢ od momentu podj¢cia decyzji o tym, jaki srodek
pracy ma by¢ zbudowany, a konczy na decyzji o jego likwidacji 1 odtworzeniu.
Zarzadzanie kapitalem odnosi si¢ wige do calego procesu powstawania srod-
kow pracy, poczynajac od genezy tej potrzeby, przez koncepcje projektowania,
opracowania technologicznego, do wytwarzania i uzytkowania (podstawowe
modele i strategic inwestowania)'’. Takim ogdlnym kryterium oceny efektyw-
nosci zarzadzania kapitalem trwalym jest zmnigjszanie ilosci pracy uprzedmio-
towiongj przypadajacej na jednostkg produkceji. Strategia zarzadzania kapitalem
jest zroznicowana w poszczegolnych fazach (okresach) funkcjonowania przed-
sigbiorstwa i wynika z procesu podejmowania decyzji'*. Chcac wprowadzié
zmiany w wewngtrznej strukturze kapitalu przedsigbiorstwa, trzeba bra¢ pod
uwagge tendencje wystepujace w gospodarce $wiatowej, ktore wyrazaja si¢ w'':

— zmiani¢ poziomu robotyzacji procesow wytwarzania,

— miniaturyzacji i unifikacji wyrobow,

— technicznym i ekonomicznym skracaniu czasu uzytkowania produkcyj-

nych srodkow trwalych oraz skracaniu cyklu produkcyjnego.

W strategii rozwoju podmiotu zasoby kapitatlowe maja charakter zrodlo-

wy, sg bowiem pierwotnym, wewngtrznym zrédlem jego wartosci.

12 Szerzej zob. w K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska: Zarzqdzanie kapitalem w przedsie-

biorstwie. Wyd. Difin, Warszawa 2007.

B Por. H. Walica: Zarzqdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie. Wykorzystanie i powigksza-

nie majqtku trwatego. Wyd. Triada, Dabrowa Gornicza 1999.

1" R. Polaczek: Majqtek przedsiebiorstwa a jego wartosé. W: Strategie wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka. Red. E. Urbanczyk. T. 1. Wyd. Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 138.

Y 1. Durlik: Inzynieria zarzqdzania — strategia i projektowanie systeméw produkeyjnych.

Agencja Wyd. Placet, Warszawa 1996, s. 90-91.
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Struktura kapitatu, jego wielkos¢, wzajemne relacje sa zdeterminowane
wieloma, roznie oddzialujacymi czynnikami. Do podstawowych mozna zali-
czyé'®:

— rodzaj dzialalnosci przedsigbiorstwa (produkcyjne, handlowe, uslugo-

we) 1jego specyfike,

— rodzaj sekeji, dziahu, klasy, grupy przedsigbiorstw,

— skalg prowadzonej dzialalnosci,

— dhlugosc¢ cyklu produkcyjnego,

— polityke przedsigbiorstwa w dziedzinie ksztaltowania strategii inwes-

towania w majatek,

— efektywnos¢ wykorzystania zasobow kapitalowych,

— sposob 1 metody ewidencji (wyceny) kapitatu.

Zasoby kapitalowe sa zrodlem uzyskiwania przez podmiot gospodarujacy
przewagi konkurencyjnej. Ich alokacja i1 racjonalne wykorzystanie wspoldecy-
dujg o tym, czy sa one w stanie konkurowa¢ i budowac przewagg konkurencyj-
na. Wplywaja na to, czy przedsigbiorstwo ma przewage kosztowa, czy ofertowa
(asortymentowa). W rezultacie kapital, przyczyniajac si¢ do tworzenia przewa-
gi konkurencyjnej, umozliwia osiagnigcie celu, ktory prowadzi do zwigkszenia
stanu posiadania majatku, a tym samym do wzrostu jego wartosci.

W modelu dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego rozwoju nie sposob pomi-
nac kapitalu. Dowodem na to jest utrata wartosci przez wiele przedsigbiorstw
w szybko rosnacych sektorach wysokiej techniki. Niewlasciwie zaprojektowany
model dzialalnosci przedsigbiorstwa niszczy bowiem jego warto$¢. Wspodlczes-
nie konkurencyjnos¢ i tworzenie nowej wartosci przedsigbiorstw trzeba koja-
rzy¢ nie tylko z poziomem i efektywnoscia wykorzystania jej zasoboéw rzeczo-
wych, lecz takze z analiza poziomu konkurencyjnosci przez zintegrowane wy-
korzystanie zaréwno kapitalu rzeczowego, jak 1 zasoboéw niematerialnych, be-
dacych do jego dyspozycji. Jednak dla efektywnego gospodarowania kazdego
podmiotu gospodarujacego gléwne znaczenie nadal ma racjonalne zarzadzanie
kapitalem rzeczowym.

Na poczatku lat dziewigcdziesiatych XX wieku powstala tak zwana szkota
zasobow, opierajaca przewagg konkurencyjna na unikatowej konfiguracji zaso-
bow 1 kompetencji posiadanych przez przedsigbiorstwo. Zwolennicy zasobo-
wego nurtu myslenia strategicznego postrzegaja przedsigbiorstwo jako wiazke

'S R. Polaczek: op.cit., s. 139.
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wyspecjalizowanych zasobow, ktére sa ksztaltowane w taki sposob, aby kon-
struowa¢ uprzywilejowana pozycj¢ rynkowa. Wszystkie aktywa (zasoby),
umigjetnosci, zdolnosci, wiedza, informacja, organizacja, technologia itp. to dla
przedsigbiorstwa zaséb strategiczny, potencjalnie zdolny do generowania zys-
kow'’. Wspomniana zdolno$¢ zasobow do generowania nowej wartosci (zysku)
jest zdeterminowana wicloma ich cechami, czyli na ile sa one rzadkie, cenne,
trudne do substytucji, imitacji i niesprzedawalne'®. Resource-Based View of the
Firm (RBV) - szkola zasobow — pojmuje przedsigbiorstwo jako unikatowa
wigzke materialnych i1 niematerialnych zasobdw (wartosci).

Przedsigbiorstwa roznig si¢ od siebie jakoscia i1 iloscia zasobow, co jest
pochodna trzech elementow'”:

a) niedoskonalosci rynku, czyli braku wiedzy o tym, ktore zasoby (akty-

wa) w przyszlosci bgda cenne;

b) nickompletnosci rynku, co wyraza si¢ w tym, ze nie wszystkie aktywa

mozna nabyc;

¢) wystepowania barier utrudniajacych zdobywanie, kopiowanie badz za-

stgpowanie kluczowych zasoboéw (niektore z nich sg niemobilne, trud-
ne do zastapienia i imitacji).

Podejscie zasobowe sklania do twierdzenia, ze to zasoby (aktywa) przed-
sigbiorstwa sa czynnikiem determinujacym i ograniczajacym wybor rynkdw, na
ktorych moga konkurowac, a takze okreslaja poziom oczekiwanego zysku.
W podejsciu zasobowym pokreslana jest potrzeba dopasowania wewngtrznych
zasobow (1 umiejetnosci) przedsigbiorstwa do relacji rynkowych i ryzyka, co
przesuwa akcent do wngtrza podmiotu. Z kolei szkola pozycyjna koncentruje
si¢ przede wszystkim na relacjach przedsigbiorstwa z otoczeniem (analiza sil
konkurencyjnych, pozycja na rynku produktu).

Funkcjonowanie 1 rozwoj przedsigbiorstw wymaga odnawiania modeli ich
dzialalnosci w dlugim okresie. Programujac strukture produkeji i technologig,

7" Zob. 1B. Bamey: Gaing and Sustaining Competitive Advantage. Addison-Wesley Pub-
lishing Company. Inc., New York 1997, s. 143-144; 1. Dierickx, K. Cool: Asset Stock Accumula-
tion and Sustainable of Competitive Advantage. ,Management Science” 1989, Vol. 35, No 12;
B. Wernefelt: From Critical Resources to Corporate Strategy. .. Journal of General Management”
1989, Vol. 14, No 3, Spring; B. Godziszewski: Zasobowe uwarunkowania strategii przedsiebior-
stwa. Wyd. UMK, Torun 2001.

8 Por. E. Gluszek: Zarzqdzanie zasobami niematerialnymi przedsiebiorstwa. Wyd. Aka-

demii Ekonomicznej we Wroclawiu, Wroctaw 2004, s. 20.
¥ Ibidem,s. 27.
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podmiot powinien dostosowywac si¢ do priorytetow klientow (selekcja, podzial
klientéw). Nowe projekty modeli dzialalnosci przedsigbiorstw uzyskuje sig
przez kreatywno$¢ strategiczna, czyli ponowne opracowanie projektu dzialal-
nosci, zanim utraci warto$¢ dotychczasowy model oraz zmienig si¢ potrzeby
1 priorytety klientow. Rozwijanie nowych mozliwosci i dokonywanie wyboru
jest wiec niezbgdne, poniewaz z uplywem czasu modele dzialalnosci przedsig-
biorstw moga si¢ zestarzeC, podobnic jak technicznie starzeja si¢ wyroby
(przemieszczanie stref zysku, odnawianie wlasnego modelu dzialalnosci)™.

W literaturze przedmiotu wystgpuje kategoria modelu biznesowego przed-
sigbiorstwa (rodzaj dzialalnosci produkcyjno-ustugowej, rodzaj klientow, asor-
tyment produkowanych wyrobow, zakres wykorzystywanych zasobow, podzial
korzysci uzyskiwanych przez partnerow, przeplywy informacji). Najczescic)
wyrézniane sa nastepujace modele biznesowe?':

— model migracji zysku (A.J. Slywotzky, D.J. Morisson, B. Andelman),

— mapy strategiczne (R.D. Kaplan, D.P. Norton),

— modele taksonomiczne (clusters models),

— modele e-biznesu.

Model migracji zysku mozna sprowadzi¢ do czterech podstawowych
wymiarow dziatalnosci: wyboru klientéw, przejmowania wartosci, kontroli
strategicznej i zakresu dzialania®. Aby model zapewnil, ze przedsigbiorstwo
bedzie dzialac jako zintegrowana i wzmacniajaca si¢ struktura, trzeba jego naj-
wazniejsze skladniki dostosowaé do priorytetu klientow. W nowej koncepcji
podstawowej przewaga konkurencyjna znajduje wyraz w zdolnosci podmiotu
do tworzenia wartosci przez ogolnikowo opisane dwadziescia dwa modele zys-
ku, ktére moze wykorzystaé podmiot™.

Model A.J. Slywotzkiego, D.J. Morrisona 1 B. Adelmana koncentruje si¢
na jednym ogniwie generowania zysku. Wymiar przejmowania wartosci przez
podmiot sprowadza si¢ do metody nagradzania za wartos¢ dostarczong swoim

2 Por. W. Janasz: Innowacje i ich miejsce w tworzeniu wartosci przedsiebiorstwa. W: In-
nowacje w dzialalnosci przedsiebiorstw w integracji z Uniq Europejskq. Red. W. Janasz. Difin,
Warszawa 2005, s. 58.

2 7ob. S. Kasiewicz: Nowy model biznesowego dziatania firm a ,,Strategia Lizbohska”.

W: Kapitat...,s. 17.

2 AL Slywotzky, D.J. Morrisson, B. Andelman: Strefy zysku. PWE, Warszawa 2000,
s. 26-27.

B Ibidem, s. 66.
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klientom. Jest to wyrazne poszerzenie mechanizméw przejmowania wartosci
(nagrody za warto$¢ dostarczong w nowatorski sposob, kredytowanie, ustugi
pomocnicze, zwigkszanie udzialu w dalszej czesci lancucha wartosci)™. W tym
modelu dzialalnosci przedsigbiorstwa kontrola strategiczna pelni funkejg ochro-
ny strumienia zysku. Przedsigbiorstwo ma rozne sposoby zapewnienia kontroli
strategicznej. Zakres dzialania obejmuje problematyke rodzaju i struktury ofe-
rowanych produktow i ustug.

Wszystkie cztery strategiczne wymiary sg od siecbie wzajemnie zalezne
1 si¢ dopelniaja. Nowoczesny tancuch wartosci powinien si¢ zaczynac od klien-
ta, a nastgpnie zmierza¢ do podstawowych kompetencji i zasobow. Klient jest
pierwszym ogniwem, sila sprawcza, ktéra porusza pozostale ogniwa (potrzeby,
priorytety). Tradycyjny lancuch wartosci kladzie nacisk na zasoby i kluczowe
kompetencje przedsigbiorstwa (rysunek 1.), a w nastgpnej kolejnosci wymienia
si¢ naklady i surowce, oferty wyrobu (ustugi), kanaly dystrybucji 1 klientow.

Propozycj¢ wykorzystania sfery badawczo-rozwojowej (B + R) do two-
rzenia wartosci w przedsigbiorstwie przedstawili R.D. Kaplan i D.P. Norton™.
W literaturze przedmiotu jest ona nazywana modelem mapy strategicznej,
w ktoérym warto$¢ przedsigbiorstwa jest tworzona za pomoca wartosci niemate-
rialnych. Wspolczesnie przedsigbiorstwa musza dziala¢ w taki sposob, aby
wykorzysta¢ procesy zintegrowane, przenikajace do tradycyjnych struktur pod-
miotéw za pomoca zdolnosci uczenia si¢ na zasadzie podwojnej petli®. Tego
rodzaju uczenie si¢ polega na kwestionowaniu przyjetych zalozen i1 rozwazan,
czy teoretyczne zalozenia przyj¢te przez menedzerdow sa zgodne z aktualng
wiedza, informacjg 1 doswiadczeniem. Badania i rozwoj (B + R) to kluczowe
1 integralne elementy procesu tworzenia wartosci podmiotu gospodarujacego.

2 7ob. A. Ehrbar: EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa. WiG-Press, War-
szawa 2000, s. 1-20.

¥ R.S. Kaplan, D.P. Norton: Strategiczna karta wynikow. Jak przelozyé strategie na dzia-
tanie. Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2005.

% Ibidem, s. 43-44.
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a)
Kluczowe
zasoby Naklady Oferta Kanaly .
i kompe- i surowce wyrobu dystrybucji Klienci
tencje (ustugi)
b)
Pri.orytety Kanaly ) Ofer]ia Naklady k%asoby,
klientow dystrybucji wyrobu Surowee uczowe
ushugi ompetencje
(uslugi) kompetencj

Rys. 1. Lancuch wartosci: a) tradycyjny, b) nowoczesny
Zrodlo: A.J. Slywotzky, D.J. Morrison, B. Andelman: op.cit., s. 36.

Przedsigbiorstwa dzialajace w sektorach wysokich technologii powinny
przodowaé¢ w przewidywaniu przyszlych potrzeb klientéw, tworzeniu radykal-
nych, nowych rozwigzan konstrukcyjnych i1 technologicznych oraz szybkim
wprowadzaniu ich do produkgji 1 dystrybucji. Wynika to z tego, ze cykle zycia
produktu sg coraz krétsze. Przewaga konkurencyjna uzyskana dzigki pierwszym
generacjom produktu nie gwarantuje utrzymania pozycji lidera. Permanentne
doskonalenia produktow 1 procesow technologicznych to najwazniejszy czyn-
nik dlugoterminowego prowadzenia nawet tych przedsigbiorstw, ktore dzialaja
w sektorach o stosunkowo wydluzonych cyklach zycia produktow (wyksztalce-
nie kultury w dziedzinie technologii 1 projektowania).

Budowanie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie wykorzystania warto-
$ci niematerialnych (model mapy strategicznej) sklada si¢ z nastepujacych cta-
pow:

a) identyfikacji przez interesariuszy wplywu sfery B + R na wzrost war-

tosci przedsigbiorstwa;

b) oceny przyczynowo-skutkowej mapy strategicznej, ktéra wyznacza lo-

gike transferu niematerialnych rezultatow osiagnigtych w sferze B + R
na ksztaltowanie trwalych osiagni¢¢ podmiotu, w tym rdéwniez
w aspekceie finansowym;
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c) okreslenia budzetu dla dzialu B + R, bedacego glownym obszarem

tworzenia wartosci 1 podejmowania projektow;

d) zbudowania mapy strategicznej, ktéra precyzuje priorytety w dziedzi-

nie B + R 1 zrodla wartosci;

¢) dazenia do tego, aby mapa strategiczna pozwalala uzyska¢ rownowagg

migdzy alternatywami oraz okreslala ryzyko 1 wyznaczala sposob ko-
munikacji migdzy sktadowymi strategii.

Jak podkreslono, najistotniejszym celem przedsigbiorstwa jest tworzenie
nowych wartosci. Wedlug H. Simona, koncepcja korporacji przedstawia nowy
model i1 sugeruje nowe myslenie o tresci podstawowych skladowych elementow
strukturalnych strategii, ktdre obejmuja przewidywanie przyszlych mozliwosci
biznesowych, wiedzg¢, umicjetnosci, koalicje, transformacje, odnowe itp.”’
Przedsigbiorstwa powinny kultywowaé innowacje wartosci. Konsument
(odbiorca) koncentruje uwagg na wartosci, a nie na konkurencji*®.

Model e-biznesu wyksztalcil si¢ w czasie powstania i burzliwego rozwoju
handlu elektronicznego (e-commerce), co wiaze si¢ z wykorzystaniem nowych
mozliwosci technologicznych, w tym Internetu. W modelu e-biznesu ustalane
sa cechy odpowiednie dla przedsi¢biorstwa, ktore podejmuje decyzje wykorzy-
stujac nowoczesne technologie informatyczno-telekomunikacyjne (sposob ofe-
rowania wartosci klientom — sprzedaz uslug, wyrobow, informacji; metoda
osiagania przychodu — reklama itp.; miejsce w poszczegolnych ogniwach sieci
wartosci; forma wspolpracy z klientami, dostawcami, partnerami; sposob ko-
munikacji itp.).

Modele taksonomiczne przedstawiaja typologi¢ modeli biznesowych po-
wigzanych z rynkiem elektronicznym. Wyodrgbnia si¢ rézne klasy takich mode-
li, na przyklad model biznesowy klienta (B2C) i model korporacyjny (B2B).
Na potrzeby klasyfikacji modeli biznesowych wykorzystuje si¢ takie kryteria,
jak na przyklad polityka cenowa, relacje z klientami, rekonstrukcja i dekon-
strukcja lancucha wartosci, zrodla zysku 1 miejsce w tancuchu wartosci, system
integrowania i kontroli wartosci®. Wszystko to $wiadczy o rozszerzaniu sig
zakresu (granic) funkcjonowania przedsigbiorstwa, co wynika z wlaczenia ele-

7 HA. Simon: Organizations and Markets. . Journal of Economic Perspectives” 1991,
nr 5, s. 25-44.

B F. Krawiec: Strategia innowacji wartosci w firmie. , Przeglad Organizacji” 2002, nr 12,
s. 13-16.

¥ 8. Kasiewicz: op.cit., s. 24-27.
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mentdw otoczenia (klientow, dostawcow) oraz powstawania nowego ukladu
powigzan celow, zasobow, produktéow 1 czynnikow ksztaltujacych wartosc
przedsi¢biorstwa.

CAPITAL STRATEGIES AS A SOURCE OF CREATING THE ENTERPRISE’S
VALUE AND COMPETITION ADVENTAGE

Summary
Creating of value of the enterprise depends on the process of joining its strategy
and the financial results. The estimation of enrerprises’ capital strategies is necessary
(value, structure, quality, investment decisions, the scale of risk, financial decisions,

basic models and investment strategies).

Translated by Wiadystaw Janasz



