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ŹRÓDŁA KREOW ANIA WARTOŚCI 
W SPÓŁCZESNYCH PRZEDSIĘBIORSTW

Wstęp

Złożone uwarunkowania gospodarki opartej na wiedzy wymuszające przyjęcie 
nowych paradygmatów zarządzania współczesnym przedsiębiorstwem sprawiają, że 
powszechną akceptację zyskuje pogląd uznający maksymalizację wartości rynkowej 
przedsiębiorstwa za nadrzędny i główny strategiczny cel działalności menedżerów. 
Konsekwencją powyższego stwierdzenia jest opinia, że niezależnie do formy organiza­
cyjno-prawnej danej firmy, czy też typu jej własności, każdy właściciel bądź organ 
założycielski oczekuje w perspektywie strategicznej wzrostu wartości organizacji. Kre­
owanie wartości przedsiębiorstwa można zatem uznać za podstawowy cel każdego 
podmiotu gospodarczego działającego w konkurencyjnym otoczeniu rynkowym.

Wzrost wartości firmy, wyrażający efektywność zaangażowanego kapitału, jest 
pochodną umiejętnego wykorzystywania wiedzy, dzięki której możemy zdiagnozować 
źródła dochodu przedsiębiorstwa i czynniki generujące wartość, oraz zdolności do sku­
tecznego zarządzania nimi. Zdiagnozowanie czynników i elementów, które w najwięk­
szym stopniu przyczyniają się do budowania wartości danej organizacji musi być proce­
sem pierwotnym. Popełnienie błędu na etapie rozpoznania detenninant odpowiedzial­
nych za kreację wartości przedsiębiorstwa będzie miało daleko idące negatywne impli­
kacje rzutujące na dalsze podejmowane działania.

Integratywne podejście do budowania wartości współczesnego 
przedsiębiorstwa

Rozważając kwestie związane z wartością współczesnego przedsiębiorstwa 
warto zauważyć, że pojęcie wartości jest postrzegane zarówno przez pryzmat oceny 
klientów, akcjonariuszy, otoczenia rynkowego, jak również jest pochodną oceny mene­
dżerów i pracowników przedsiębiorstwa. Dowodzi to, że budowanie wartości jest pro­
cesem bardzo złożonym, na którego skuteczność wpływa wiele wzajemnie się przenika­
jących czynników, relacji, powiązań i zależności. Wartość przedsiębiorstwa ma swój 
wymiar obiektywny tzn. ekonomiczny, który inoże być łatwo mierzalny, ale również

1 Dr. Katedra Zarządzania, Społeczna Wyższa Szkoła Przedsiębiorczości i Zarządzania w Ludzi.
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drugi wymiar jakim są subiektywne odczucia odnoszące się do postrzegania cennych 
walorów, które są odzwierciedleniem potrzeb i oczekiwań zarówno akcjonariuszy, 
klientów, pracowników. Pojęcie wartości przedsiębiorstwa może być również rozpatry­
wane z perspektywy subiektywnej, indywidualnych kalkulacji przyszłych korzyści 
wynikających z przejęcia bądź zakupu danej firmy. W tym znaczeniu wartość danej 
firmy może być różnie postrzegana przez różne podmioty gospodarcze, co zasadniczo 
rzutuje na trudności w jej zobiektywizowanej wycenie.

Wartość przedsiębiorstwa można określić mianem dynamicznej zmiennej bę­
dącej wypadkową funkcją ocen i sądów wartościujących osób i podmiotów gospodar­
czych. które są bezpośrednio zależne od funkcjonowania firmy i generowanych korzy­
ści finansowych.

Budowanie wartości przedsiębiorstwa wymaga skoncentrowania działań na 
efektywnym zdiagnozowaniu i poszukiwaniu źródeł tworzenia wartości we wszystkich 
obszarach funkcjonowania i umiejętnego ich wykorzystywania w celu zdobywania 
konkurencyjnej przewagi rynkowej.

W ramach diagnozy potencjału konkurencyjnego współczesnych przedsię­
biorstw obserwowane są istotne przewartościowania rangi i znaczenia zasobów będą­
cych jego składnikami. Relatywnie -  i to coraz wyraźniej -  tracą na znaczeniu tzw. 
zasoby „twarde” (aktywa trwałe, finanse, zapasy), a zyskują na znaczeniu zasoby 
..miękkie" (kompetencje, relacje, systemy, postawy, normy i wartości kulturowe), będą­
ce przede wszystkim efektami działań intelektualnych, koncepcyjnych, twórczych, ludzi 
zatrudnionych w przedsiębiorstwie. Działania te z jednej strony są wynikiem szeroko 
rozumianej wiedzy i doświadczeń ludzi, z drugiej strony są też sposobem na tworzenie 
i rozwijanie wiedzy zarówno samych ludzi, jak i głównie organizacji, w której ci ludzie 
funkcjonują, czyli stanowią .Jądro” mechanizmów powstawania „wiedzy organizacyj­
nej”. Można zatem powiedzieć, że wiedza staje się głównym, strategicznym zasobem, 
na którym opierając się należy budować przewagę konkurencyjną na współczesnych 
rynkach2.

Mariusz Bratnicki stwierdza, że przewaga konkurencyjna przedsiębiorstwa jest 
w znacznej mierze uzależniona od inteligencji organizacji, od pożądanej wiedzy, którą 
należy ocenić, że względu na jej przydatność w podejmowaniu decyzji. Potrzebne jest 
więc intelektualne przywództwo, które potrafi dostrzec rolę procesu pozyskiwania in­
formacji tworzących wiedzę niezbędną do osiągnięcia wysokich kompetencji strate­
gicznych3.

Jerzy Rokita uważa, że współczesne przedsiębiorstwa muszą być zdolne do 
precyzyjnego zidentyfikowania, diagnozowania i wykreowania takich swoich kluczo­
wych kompetencji, które będą charakteryzować się wyjątkowością, unikalnością, co 
ważniejsze będą umożliwiać osiąganie przewagi konkurencyjnej. Kluczowe kompeten­
cje są ponadto istotnym czynnikiem wyróżniającym firmę na tle konkurencji. Warto 
zaznaczyć, że umiejętności i tworzone na ich podstawie kluczowe kompetencje są zaso­
bami niewidzialnymi, stąd należy je odróżnić od zasobów rzeczowych4. Dlatego też 
należy uznać, że współczesne przedsiębiorstwo powinno w największym stopniu kon-

M. Stankiewicz (red ). A n zą c  ta n i e  w iedzą  ja ko  k lu tzo w y  czyn n ik  m iędzynarodow ej konkurencyjności 
p rzed sięb io rstw a . Wydawnictwo TNOiK. Toruń 2006. s. 14.

M. Bratnicki. Dylematy i p u ła p k i yesptdczesnego zarządzan ia . Polska Akademia Nauk Oddział w Katow i­
cach. Wydawnictwo Cinome. Katowice 2001, s. 46.
J J. Rokita, '/U uząikanie stra tegiczne. T w orzen ie  i u tr z in m e a n ie  p rzew a g i konkurencyjnej, PWIi. Warsza­
wa 2005, s. 143 144.
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centrować swoją uwagę na tworzeniu i rozwijaniu takich zasobów wiedzy i umiejętno­
ści. które będą podłożem i tworzywem unikalnego w-zorca działania, który będzie jed­
nocześnie wyróżnikiem przedsiębiorstwa na tle bezpośredniej konkurencji.

Józef Penc wyraża pogląd, że każda organizacja powinna przeciwdziałać en­
tropii i inercji -  starać się zmieniać i doskonalić, a nawet wymyślać swoją przyszłość. 
Powinna być wsłuchana w swoje rynkowe otoczenie, a każdemu nowemu jego wyzwa­
niu nadawać odmienną formę odpowiedzi, co oznacza zarazem modyfikację swej stra­
tegii działania, a często także struktury- i kultury. Przeobrażenia współczesnego otocze­
nia wymuszają aby działała ona w sposób nowatorski, kształtowała swoją działalność 
w powiązaniu z wyobraźnią i elastycznością, krytycznie patrząc na swoje dotychczaso­
we osiągnięcia i czynniki sukcesu. Uczące się przedsiębiorstwo tworzy, zbiera, rozpo­
wszechnia i wykorzystuje nową wiedzę.

Dzięki pozyskiwaniu i dyfuzji cennej i wartościowej wiedzy, przedsiębiorstwo 
staje się zdolne do tworzenia takich kluczowych kompetencji, które pozwalają odnosić 
sukces rynkowy. Wartość rynkowa współczesnego przedsiębiorstwa jest uzależniona 
i kształtowana przez synergiczne oddziaływanie kilkunastu czynników- przyporządko­
wanych do dwóch kategorii: aktywów materialnych i szeroko rozumianych aktywów 
niematerialnych6.

Zarządzanie wartością w podstawowym ujęciu kieruje swoje zainteresowanie 
na maksymalizowanie wartości dla udziałowców-. Koncepcja ta występująca pod angiel­
ską nazwą Value Based Management proponuje stosowanie narzędzi analitycznych oraz 
procesów do skupiania pojedynczych jednostek organizacji wokół tworzenia wartości 
dla akcjonariuszy'. Tak postrzegane pojęcie wartości przedsiębiorstwa ma rodowód 
amerykański. Wydaje się. że bardziej rzeczywiste oraz praktyczne podejście do proble­
matyki wartości firmy zakłada model europejski, który uwzględnia rolę udziału wszyst­
kich stron zainteresowanych przedsiębiorstwem tzw. interesariuszy. których zaangażo­
wanie w przedsiębiorstwo umożliwia im zwrot nakładów. Warto zauważyć, że akcjona­
riusze stanow-ią jedną z gnip interesariuszy, dla których przedsiębiorstwo jest w stanie 
tworzyć wartość, a poprzez zbudowanie silnych związków lojalnościowych otrzymy­
wanie długotrwałych korzyści z wzajemnej współpracy. Do pozostałych grup interesa­
riuszy należą klienci, dostawcy, podwykonawcy, współpracujące z firmą podmioty 
gospodarcze, zarząd, menedżerowie, pracownicy, władze publiczne itp. Zwrot nakła­
dów dla interesariuszy może odznaczać się np. zwiększonym zadowoleniem klientów, 
obniżonym ryzykiem transakcji handlowych dla dostawców, zaufaniem podwykonaw­
ców inwestycji, uczciwością i wiarygodnością w- ocenie władz lokalnych itp. Można 
zatem sądzić, że menedżerowie zarządzający przedsiębiorstwem nie powinni skupiać 
całej swojej uwagi wyłącznie na maksymalizacji wartości dla udziałowców, lecz dla 
potrzeb długofalowego rozwoju rozdzielać ją również dla pozostałych interesariuszy, 
z zachowaniem strategicznej równowagi. Dodatkowo trzeba zauważyć, że tworzenie 
wartości dla akcjonariuszy jest silnie uw arunkow ane i zależne od wykreowanej wartości 
jaką organizacja przedstawia dla pozostałych wpływowych grup i środowisk. Wartość 
rynkowa współczesnego przedsiębiorstwa jest odzwierciedleniem wartości jaką firma

'  }. Pcnc. Tyyx>rzeme ttrgantzetcji oftartej na  u ledzy. |w :| S. Lachiewicz. A. Bielaw ska-Zakrzewska (red.). Teo­
ria  i prakty ka  z a r z e k a n ia  rozw ojem  oryon izih ji. Wydawnictw* *) Politechniki Łódzkiej, Łódź 2008. s. 384 389.
* B. Kaczmarek. K oncepcje  k la sy jik a tji i  za rzą d za n ia  kap ita łem  in telektua lnym  przedsiyhiorytyya, [w:] 
M. Czerwińska (red.). Zarzefdzanie kapitałem  in te lektua lnym . Istota, p o m ia r  i in strum en ty  yedraiam a. l unda 
cja Rozwoju Uniwersytetu Gdańskiego, (idańsk 2007. s. 15.

T. Dudycz. Z arządzan ie  yeartościąprzedsięb iorstw a . PW Ii. W arszawa 2005. s. 18.
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przedstawia dla szerokiego grona jej interesariuszy. Zarządzanie wiedzą jest komple­
mentarnym procesem organizacyjnym, który bezpośrednio rzutuje i „wpływa na wzrost 
wartości przedsiębiorstwa"*.

akcjonariusze

Wartość rynkowa przedsiębiorstwa

dostawcy zarząd menedżerowie pracownicy

podwykonawcy i współpracujące z firmą podmioty gospodarcze

stowarzyszenia, 
izby gospodarcze

Czynniki materialne:

zysk netto.
nakłady na inwestycje, 

stopa wzrostu przychodów, 
stopa wzrostu sprzedaży, 
rentowność sprzedaży, 

marża zysku operacyjnego, 
efektywne opodatkowanie, 

aktywa trwałe, 
aktywa obrotowe, 

koszt kapitału w łasnego, 
koszt kapitału obcego, 

wartość akcji na giełdzie, 
wolne strumienie pieniężne, 

dźwignia operacyjna, 
dźwignia finansowa.

Czynniki niematerialne:

pozycja na rynku, lokalizacja przedsiębiorstwa, kon­
takty środowiskowe, relacje z interesariuszami. spo­
łeczna odpowiedzialność biznesu, umiejętność reali­
zacji strategii, przywództwo i styl zarządzania, uczci­
wość. wiarygodność, zaufanie, wizerunek, reputacja, 
prestiż, marka, wiedza, aktywa niematerialne, kapitał 
intelektualny: kluczowe kompetencje, kapitał ludzki, 

kultura organizacji, innowacyjność (produktów, usług.
procesu technologicznego), wartość produktów, 

jakość usług, zarządzanie relacjami z klientem, bada­
nia i rozwój, alianse strategiczne, działania marketin- 

gowo-rcklamowe, komunikacja wewnętrzna i ze­
wnętrzna. pubhc relalions. media rclations.

Rysunek I. Wybrane czynniki kreujące rynkową wartość przedsiębiorstwa. 
Źródło: opracowanie własne.

* Por.: W. (irudzewski. I. Hcjduk, W pływ  za rzą d za n ia  w iedzą  na  w zrost w artości p rze th ięh io rs tw a . [w:| 
E. Urbańczyk (red.). S tra teg ie  w zrostu  w artości p rzedsięb iorstw a . Teoria i p ra k tyka  gospodarcza . Uniwersy­
tet Szczeciński. Fundacja na rzecz Uniwersytetu Szczecińskiego. Szczecin 2004. s. 500.
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Źródła k n o w a n ia  w artości

Bogdan Nogalski i Tadeusz Falencikowski uważają, że zarządzanie powinno 
być postrzegane i rozpatrywane w ujęciu trychotomicznym. co można nazwać trygonem 
zarządzania0.

Warto podkreślić, że zarządzanie wartością współczesnego przedsiębiorstwa 
powinno być rozpatrywane z perspektywy zasięgu i rangi celu. wyodrębnionych proce­
sów zarządzania oraz funkcji morfologicznych i organizacyjnych.

Można zatem sądzić, że przedstawione przez Autorów trychotomiczne ujęcie 
zarządzania (zarządzanie w ujęciu rzeczowym, w ujęciu czynnościowym i w ujęciu 
atrybutowym) oznacza, że opisane formy zarządzania wzajemnie się nakładają, przeni­
kają, tworząc splot działania zorganizowanego. Wymienione przesłanki rzutują i uza­
sadniają potrzebę nowego -  kompleksowego oraz zintegrowanego podejścia do zarzą­
dzania wartością współczesnego przedsiębiorstwa.

Maksymalizacja wartości firmy jest obecnie powszechnie akceptowana, jako 
podstawowy cel przedsiębiorstwa -  jest bowiem źródłem satysfakcji właścicieli, udzia­
łowców, akcjonariuszy oraz może być powodem do zadowolenia dla partnerów bizne­
sowych i współpracowników, klientów, instytucji finansowych (banków, firm ubezpie­
czeniowych). pracowników, lokalnych samorządów itd.

Należy pamiętać, że o rynkowej wartości przedsiębiorstwa decydują świado­
mie dobrane źródła kreowania wartości oraz skuteczne zarządzanie tymi źródłami. 
Trzeba dostrzegać, że procesy globalizacyjne, dynamiczne zmiany w technologii, roz­
wój Internetu, a przede wszystkim rosnąca rola wiedzy i opartych na niej aktywach 
niematerialnych to nowe wyznaczniki współczesnej gospodarki oraz uwarunkowań 
globalnego rynku. Zarządzanie wartością firmy wymaga w tej sytuacji nowego szersze­
go spojrzenia uwzględniającego zachodzące przeobrażenia. Ważne znaczenie przypisuje 
się roli wiedzy i umiejętności zarządzania wiedzą8 * 10 jako komplementarnych działań 
wzmacniających efektywność budowania wartości. Konieczne jest zatem połączenie 
tradycyjnych metod zarządzania wartością przedsiębiorstwa z nowoczesnym mullidys- 
cyplinamym podejściem do zarządzania wiedzą, umożliwiając skuteczną identyfikację 
nowych, stale zmieniających się źródeł wartości i wypracowanie efektywnych sposo­
bów zarządzania nimi.

Źródła tworzenia wartości firmy tkwią w czynnikach materialnych, jak rów nież 
niematerialnych zasobach. Wyzwania nowej gospodarki spowodowały, że daje się za­
uważyć zmiana proporcji czy nników kreowania w artości -  zmiana polegająca na zwięk­
szeniu rangi wiedzy i aktywów niematerialnych.

Warto jednak dostrzec, że w praktyce zarządzania tworzenie wartości współ­
czesnego przedsiębiorstwa jest wynikiem synergicznego oddziaływania wielu czynni­
ków i skuteczności procesów -  zależy od umiejętności efektywnego zintegrowania 
i właściwego wykorzystywania kapitału finansowego i kapitału intelektualnego. Co 
więcej, można sądzić, że powstający na bazie wiedzy kapitał intelektualny jest ściśle 
powiązany i również w- znacznym stopniu zależny od efektywnego gospodarowania 
zasobami finansowymi firmy. Jest bardzo ważne aby właściwie pojmować i rozumieć

8 T. falencikowski. B. Nogalski. Tngon zarządzania organizacjami gospodarczymi. [w:] S. Lachiewicz. 
A. Bielawska-Zakrzcwska (red.). Teoria i praktyko zarządzania rozwojem organizacji. Wydawnictwo Poli­
techniki Łódzkiej. Lódż 2008. s. 19 26.
'* W. Wale/ak. Z arządzan ie  w iedzą  -  d e term inan tą  rozw oju  innow acyjności p rzedsięb iorstw  n- św ietle  
rea lizacji ce lów  Stra teg ii L izbońskiej. |w :| E. Sadowska-Kowalska (red.). P rzedsięb iorczość i  innow acyjność  
w  P o lsce  w* ko n tekście  europejskim  o cen a  dystansu . Fundacja Rozwoju Przedsiębiorczości w Lodzi. Lodź 
2008. s. 159.
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powszechnie podzielane opinie, że wiedza ma obecnie ogromne znaczenie dla funkcjo­
nowania przedsiębiorstwa i staje się o wiele cenniejsza niż zasoby finansowe. Ta kon­
statacja pozostaje niekwestr nowana. jednak nie można zapominać, że aby zdobyć 
cenn siedzę, rozwijać ją, wzoogacać. zachęcać lud. jo jej wykorzystywania itd. -  to 
wszys.iso wymaga prze. naczenia konkretnych nakłai .v finansowych.

Obserwacje rzeczywistości gospodarczej i wadzone własne badania anali­
tyczne wzmacniają wyrażane przekonanie i dowodzą, że przygniatająca większość 
menedżerów polskich przedsiębiorstw „deklaratywnie "  uznaje i docenia rangę zasobów 
wiedzy oraz kapitału intelektualnego, jednak w ślad za tym nie idzie żadna realna mo­
tywacja i zachęta dla ludzi do jej zdobywania, rozwijania, wykorzystywania.

Beneficjentami wartości przedsiębiorstwa w ocenie pracowników są jedynie 
właściciele, udziałowcy, prezesi i menedżerowie, których bardzo wysokie pensje są 
niewspółmierne do wysiłku i wkładu pracy, w zestawieniu z odczuciami szeregowych 
pracowników. Jeśli bazować na wyrażanych w wywiadach opiniach, na pięknych ha­
słach znajdujących się na oficjalnych stronach internetowych przedsiębiorstw, można 
odnieść wrażenie, że świadomość menedżerów- dotycząca źródeł budowania wartości 
jest bardzo wysoka. Zupełnie inne wnioski można niestety sformułować na podstawie 
badań własnych, gdy pracownicy mają zagwarantowaną anonimowość i swobodę wy­
powiedzi nie bojąc się ujawnienia szczerej prawdy o tym, jak są traktowani oraz jak 
w rzeczywistości funkcjonuje przedsiębiorstwo.

Źródła wartości przedsiębiorstwa mogą tkwić zarówno w realizowanych dzia­
łaniach, jak i niewymiernej stronie aktywności. Kontynuując tą tnyśl, dodać należy, że 
czynniki kreowania wartości mogą mieć różną siłę oddziaływania w zależności od gru­
py interesariuszy. Inne będzie postrzeganie wartości przedsiębiorstwa z perspektywy 
klienta, w odróżnieniu od wartości jaką oczekują np. akcjonariusze bądź inwestorzy.

Jest to bardzo ważna przesłanka, która prowadzi do wniosku, iż trzeba umie­
jętnie rozpoznać jakie są najważniejsze źródła wartości i jakie czynniki w największym 
stopniu przyczyniają się do tworzenia wartości w ocenie wyodrębnionych grup interesa­
riuszy.

Inwestorzy są zainteresowani inwestowaniem w przedsiębiorstwa o dużym po­
tencjale wzrostu wartości, i wymagają od menedżerów skutecznego zarządzania zorien­
towanego na wzrost wartości akcji. Dla klientów największą wartość przedstawia dosto­
sowanie się firmy do indywidualnych potrzeb, oferowanie produktów będących od­
zwierciedleniem oczekiwań klientów-, a także uczciwość, wiarygodność i prestiż, czyli 
najogólniej rzecz biorąc wizerunek przedsiębiorstwa. Z perspektywy klienta najważ­
niejszą wartością jest zaspokajanie swoich potrzeb i oczekiwań poprzez nabycie takiego 
produktu/ usługi, która to zapewnia. Klient koncentruje swoją uwagę nie na cenie akcji 
danego przedsiębiorstwa czy zyskach jakie firma przynosi dla właścicieli. lecz postrze­
ga wartość firmy przez pryzmat swoich korzyści.

Pracownicy, którzy wykonują zadania na rzecz danego przedsiębiorstwa, jego 
wartość oceniają i utożsamiają z otrzymywaniem odpowiedniej gratyfikacji pieniężnej 
za swoją pracę, a w najmniejszym stopniu zainteresowani są generowaniem zysku dla 
akcjonariuszy. Na tle powyższych rozważań można zauważyć jak skomplikowanym 
i bardzo złożonym procesem jest kreowanie wartości przedsiębiorstwa, które wymaga 
wypracowania i osiągnięcia swoistej równowagi pomiędzy zróżnicowanymi i często 
sprzecznymi celami poszczególnych grup.

Zarządzanie w-iedzą o czynnikach generujących wartość dla wyodrębnionych 
interesariuszy staje się podłożem do stworzenia wielowymiarowej przestrzeni, w której
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należy koncentrować działania mające na celu budowanie i wzbogacanie rynkowej 
wartości współczesnego przedsiębiorstwa. Należy podkreślić, że zarządzanie wiedzą 
jest integrującym procesem, który ma za zadanie zwiększać wykorzystanie komponen­
tów kapitału intelektualnego jako źródła budowania tego obszaru wartości firmy, któ­
remu wcześniej nie przypisywano takiej rangi i znaczenia.

Podsumowanie

Istnieje powszechna zgoda co do tego. że świadomość potrzeby kształtowa­
nia i wzrostu wartości przedsiębiorstwa jest wysoce cenioną umiejętnością, która jest 
oczekiwana od współczesnych menedżerów. Formułowanie strategii oraz. celów 
przedsiębiorstwa ukierunkowanych na wzrost jego wartości musi zostać poprzedzone 
zdobyciem rozległej wiązki wiedzy o źródłach i czynnikach umożliwiających kre­
owanie tej wartości. Właściwa diagnoza tych istotnych czynników i umiejętne nimi 
zarządzanie odzwierciedla skuteczność realizowanej strategii. Dynamiczne, strate­
giczne zarządzanie czynnikami materialnymi i niematerialnymi umożliwia osiąganie 
przez organizacje przewag konkurencyjnych. Warunkiem sukcesu tego przedsięwzię­
cia jest umiejętne włączenie koncepcji zarządzania wiedzą jako ważnego komplemen­
tarnego procesu, wzmacniającego realne budowanie wartości współczesnego przed­
siębiorstwa. Wyzwania gospodarki opartej na w iedzy rzutują i uzasadniają wypraco­
wanie oraz przyjęcie nowego paradygmatu zarządzania wartością przedsiębiorstwa 
w połączeniu z umiejętnością zarządzania wiedzą, która dotychczas nie była we wła­
ściwy sposób eksponow ana.
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Summary

THE SO URCES ALLOWING FOR VALUE CREATION OF 
MODERN ENTERPRISES

The sources allowing for value creation of modern enterprises. The article pre­
sents analyses concerning the most important sources allowing for modem enterprise's 
value creation, (factors that explain the value based management). The author argues 
that basis for value creation should be widely defined and it is recommended to perceive 
value creation processes in wide captivation. The study highlights the crucial impor­
tance of knowledge and the role of intangible resources as basis allowing for value 
creation.


