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Wartos¢ jako kategoria laczaca
teorie wzrostu gospodarczego
Z teoriami przedsi¢biorstw

Anna Gondek”

Streszczenie: Cel/ — Zestawienie makroekonomicznych teorii rozwoju i wzrostu gospodarczego z teoriami
przedsigbiorstw w celu znalezienia powiazan migedzy gospodarka narodowa a przedsigbiorstwami, a takze
znalezienie uzasadnienia dla badania aspektow makroekonomicznych w kontekscie zarzadzania warto$cia
przedsigbiorstwa. Wskazanie czynnikéw makroekonomicznych wptywajacych na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Metodologia — Analiza literatury z zakresu makroekonomii, polityki gospodarczej, historii mysli ekono-
micznej, a takze z teorii przedsigbiorstw i zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa.

Wynik — Syntetyczne zestawienie czynnikow makroekonomicznych, wskazanych w literaturze polskiej i za-
granicznej, uznanych za istotne ze wzglgdu na ich mozliwo$¢ wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Oryginalnosé¢/wartosé — Makroekonomiczne teorie rozwoju i wzrostu gospodarczego oraz teorie przedsig-
biorstw rozwijaja si¢ odregbnie, natomiast koncepcja zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa jest tacznikiem
pomiedzy podejmowanymi w tych dziedzinach zagadnieniami, co dotychczas w literaturze nie zostato do-
strzezone. Nieliczni autorzy wskazuja na rozne pojedyncze zmienne makroekonomiczne wptywajace na
warto$¢ przedsigbiorstw, ktore to zostaty zebrane facznie w niniejszym opracowaniu.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, teorie przedsigbiorstw, warto$¢ przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Dzisiejsza rzeczywisto§¢ gospodarcza wymusza na przedsigbiorstwach podejmowanie
dziatan majgcych na celu zwigkszenie jego wartosci. Wsrdd koncepcji wskazujacych jak
to uczynié, od ponad trzydziestu lat istotne miejsce w tym obszarze zajmuje zarzadzanie
wartoscia przedsiebiorstwa (Value Based Management). Rzecznicy tej koncepcji uznaja, ze
dazenie do wzrostu bogactwa bedace gtownym motywem ekonomicznych dziatan cztowie-
ka jako niezalezne od formy podejmowanych dziatan (Kuczowic 2013: 229).

W latach osiemdziesiatych ubiegtego wieku w USA pojawita si¢ koncepcja kreowania
wartosci przedsigbiorstwa w aspekcie wartosci dla akcjonariuszy (Creating Shareholder
Value)', co znalazto przetozenie w podejsciu do zarzadzania poprzez wprowadzenie za-
rzadzania zorientowanego na wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstwa i weryfikacji

*dr inz. Anna Gondek, Uniwersytet Zielonogérski, Zaklad Zarzadzania Warto$cia, e-mail: a.gondek@wez.uz.
zgora.pl.

! Termin ten pierwszy raz zostat uzyty w 1980 r. przez N. Kurlanda, o czym w: Dudycz (2005: 30). W Europie
za$ pojawit si¢ w potowie lat 90. XX w. (Herman, Szablewski 1999: 9).
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wynikoéw tak prowadzonej dziatalno$ci w oparciu o nowo powstate mierniki oparte na war-
tosci dodanej (Market Value Added, Economic Value Added). Orientacja na wzrost wartosci
rynkowej przedsiebiorstw ma bardzo istotne znaczenie z punktu widzenia perspektyw roz-
wojowych polskiej gospodarki, wzrostu pozycji konkurencyjnej polskich przedsigbiorstw,
a takze poziomu zamoznosci gospodarstw domowych (Herman, Szablewski 1999: 9).

Z tego powodu warto zatem podjaé rozwazania dotyczace wartosci w odniesieniu do
uczestnikow zycia gospodarczego. Rozwazania te zostaty przeprowadzone w oparciu o teo-
rie ekonomiczne dotyczace gospodarki, przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych. Wydaje
si¢ bowiem, ze pojecie wartos$ci jest lacznikiem migdzy tymi teoriami, a koncepcja Value
Based Management stosunkowo nowym pomystem na rozwigzanie starych problemow.

Inspiracja do podjetych rozwazan byty studia literatury z zakresu historii mysli ekono-
micznej, makroekonomii ze szczeg6élnym uwzglednieniem teorii wzrostu gospodarczego,
a takze polityki gospodarczej z jednej strony, a z drugiej za$ lektura teorii rozwoju przed-
sigbiorstwa 1 zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem wartoscia przedsiebiorstwa, wlasnie
w celu znalezienia powigzan miedzy tymi teoriami.

1. Teorie rozwoju i wzrostu gospodarczego

Od zarania dziejéow ludzie zadajg sobie pytania: dlaczego jedne panstwa i ich gospodar-
ki rozwijaja si¢, tworza warto$ci, a inne nie lub tez rozwijaja si¢ wolniej; dlaczego jedne
przedsiewzigcia koncza si¢ sukcesem, a inne nie; dlaczego jedne przedsigbiorstwa rozwijaja
si¢, ich wartos$¢ rosnie, dlaczego rozwijaja si¢ szybciej niz inne i wreszcie dlaczego jeden
cztowiek jest zamozniejszy od drugiego (Landes 2005). To wlasnie rdéznice ekonomiczne
sktonily A. Smitha do napisania Bogactwa narodow (Lucas 2010: 125).

Wprawdzie od poczatku dziatalnosci gospodarczej ludzie podejmuja refleksje nad nia,
jednak dopiero rozwoj gospodarki towarowo-pieni¢znej sktonit badaczy do analizy tego
procesu (Eckert, Nadolny, Stobrawa 1993: 12). W II pot. XVIII wieku powstal pierwszy
zwarty system teoretyczny zwany ekonomig klasyczng (A. Smith, D. Ricardo) (Jabtonska
2004: 37). Kolejne teorie (ze wzgledu na ograniczenia wydawnicze zostaty jedynie wy-
mienione) od J.B. Saya, T.R. Malthusa, poprzez ekonomistéw neoklasycznych, J.M. Key-
nesa i jego nastepcoOw, monetarystow, przedstawicieli nowej ekonomii klasycznej, szkoty
neoaustriackiej, teorii wyboru publicznego czy tez ekonomicznej teorii polityki, nastgpnie
instytucjonalistow i marksistow sg nie tylko proba wyjasnienia przyczyn rozwoju i wzro-
stu gospodarek i analizg ich hamulcow, ale nierzadko takze pewna analiza bodzcow skta-
niajacych do zachowan przedsigbiorczych, a przedsigbiorstwa do dziatan prorozwojowych
1 wzrostowych.

Teorie te powstaly w oparciu o r6zne zatozenia co do roli przedsigbiorstw w gospodarce,
od zupetnego jej niedostrzegania (K. Marks) lub marginalizowania (D. Ricardo) po uznanie
roli przedsigbiorstw jako kluczowej sity napedowej gospodarki (J. Schumpeter) (Piecuch
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2013: 15, 16). Jednak zadna z tych teorii nie istnieje w zupetnym oderwaniu od rozwazan
nad przedsigbiorczo$cia, przedsiebiorstwami i polityka gospodarczg.

Czes$¢ z tych teorii pojawila si¢ w postaci modeli wzrostu gospodarczego. W modelo-
waniu tym istnieja dwa rodzaje problemow — pierwszy zwigzany z okresleniem czynnikow
wptywajacych na wzrost PKB dtugookresowo i drugi zwigzany z okresleniem warunkow
sprzyjajacych rownomiernemu wzrostowi gospodarki czyli warunkow réwnowagi dyna-
micznej i uksztalttowaniem mechanizméw przystosowujacych gospodarke do rownowagi
(Noga 2000: 49).

Z punktu widzenia podejmowanej problematyki, a takze zgodnie z ogélnie przyjeta kon-
wencjg podziatu modeli wzrostu gospodarczego, warto przyjac¢ podzial na modele egzoge-
niczne i endogeniczne®. Egzogeniczne modele wzrostu gospodarczego, nazywane rowniez
neoklasycznymi, podazowymi, badz dtugookresowymi dominowaty przez okres 40 lat,
tj. w latach 1945—1985. Teoria egzogenicznego wzrostu zaktada, ze wzrost gospodarczy
jest wynikiem oddziatywania trzech czynnikow, tj. wzrostu liczby pracujacych, wzrostu
naktadow kapitatu (maszyn i budynkéw), osigganemu dzigki wysokiej relacji inwestycji
do PKB, postepu naukowo-technicznego, ktéremu przypisywano charakter egzogeniczny.
Ze wzgledu na krytyke tych modeli w wyniku ujawnienia si¢ ich stabosci® — zauwazono
m.in. brak tendencji do realnej konwergencji miedzy krajami zamoznymi a ubogimi (Prze-
stawska 2007: 16) — powstaly modele endogeniczne.

Teoria endogenicznego wzrostu to teoria wyjasniajgca procesy i mechanizmy rozwoju
gospodarczego; powstata w II pot. lat 80. XX wieku*. W modelu endogenicznego wzro-
stu uwzgledniono trzy zjawiska stojace w sprzeczno$ci z teoriag egzogenicznego wzrostu,
tj. postep techniczno-organizacyjny nie jest egzogeniczny; polityka panstwa ma wptyw na
tempo rozwoju technologii; konkurencja i rozwo6j rynku kapitalowego utatwia przedsigbior-
stwom finansowanie ryzykownych inwestycji; nie liczba pracujacych, ale jako$¢ kapitatu
ludzkiego wptywa na wzrost gospodarczy. Wnioski z tej teorii na gruncie empirycznym
sprowadzity si¢ do consensusu waszyngtonskiego (Przestawska 2007: 17).

W teorii endogenicznego wzrostu uwypuklono role przedsigbiorstw w tworzeniu wzrostu
gospodarczego. Szeroko opisane w literaturze modele Romera, Lucasa czy Robelo, noszace
miano modeli B + R, to modele ze zwigkszajaca si¢ liczba i jakoscig dobr, a dtugookresowy
wzrost jest mozliwy dzieki endogenizacji postgpu technicznego, ktéry jest mozliwy po-
przez dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (Prochniak 2016). Z jednej strony przedsicbiorstwa
wplywaja na wzrost gospodarczy w kraju poprzez np. inwestycje w kapitat obrotowy, ale
takze na jakos$¢ kapitatu ludzkiego, poprzez inwestycje w ten rodzaj kapitatu (Przestawska
2007: 16). Z drugiej strony w przedsigbiorstwach tez nastepuje wzrost i ich rozwoj. Wzrost

2 Inne podziaty modeli wzrostu opisat Fiedor (1991): 114-117.

3 Modele egzogeniczne maja t¢ wspolng wade, ze nie wyjasniaja dobrze dtugookresowego wzrostu gospodar-
czego. Krytyke tej teorii przedstawil Lucas (2010): 43—47.

*'W 1986 r. P. Romer napisat artykut, ktorym zainicjowat er¢ endogenicznych modeli wzrostu gospodarczego,
ale juz w latach sze$c¢dziesiatych pojawity si¢ pierwsze prace zawierajace elementy modeli endogenicznych.
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i rozwoj pojedynczego przedsigbiorstwa, a takze przedsiebiorstw jako grupy uczestnikow
w ruchu okreznym skutkuje, o czym w dalszej czgséci, wzrostem PKB.

Zatem w teoriach rozwoju i wzrostu gospodarczego uwzglednia si¢ role przedsigbiorstw
W tworzeniu rozwoju i wzrostu gospodarczego, a to oznacza w szerokim rozumieniu wzrost
wartoS$ci.

2. Teorie przedsi¢biorstw

Rownolegle do powyzszych teorii i koncepcji rozwijaty si¢ teorie przedsigbiorstw. T. Pie-
cuch trafnie zauwaza, ze ,,przedsigbiorczos¢ istnieje, od kiedy istnieje cztowiek”, ale do-
piero pierwsze manufaktury i gospodarka rynkowa stworzyty mozliwosci do rozwoju za-
chowan przedsigbiorczych, natomiast pojecie ,,przedsi¢biorcy” prawdopodobnie zostato po
raz pierwszy uzyte w 1755 roku przez R. Cantillona (Piecuch 2013: 15, 17). Warto zapytac,
w jakim celu tworzono teorie przedsigbiorstwa. Ogolnie rzecz ujmujac ich celem jest od-
powiedZ na, zdaniem A. Nogi, osiem pytan, z ktorych najistotniejsze z punktu widzenia
prowadzonych rozwazan sg pytania o istot¢ przedsigbiorstwa, jego cele, granice, wptyw na
gospodarke 1 mozliwosci wzrostu i rozwoju (Noga 2009: 42).

Jakie zatem istnieja teorie przedsigbiorstwa? Zmienialy si¢ one na przestrzeni dzie-
jow, od starozytnosci i sredniowiecza, w ktdrych nie istniaty wprawdzie przedsigbiorstwa
w sensie, jaki dzi§ obowigzuje, ale rozwigzywano problemy zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci rolniczej, poprzez osiemnastowieczng klasyczng teori¢ przedsigbiorstwa, na-
stepnie dziewigtnastowieczne teorie neoklasyczne, a konczac na koncepcjach rozwijanych
we wspotczesnym nurcie strategicznym (szczegolnie istotnym z punktu widzenia podjetych
rozwazan).

I tak od teorii przedsigbiorczosci stworzonej przez R. Cantillona, poprzez ekonomie
klasyczna, ujecie J.B. Saya, T. Veblena, F. Knighta, J. Schumpetera, J. Schmooklera, teori¢
agencyjna, K. Arrowa, teori¢ przedsi¢biorstwa jako organizacji dziatan podobnych i kom-
plementarnych, teori¢ kognitywna, informacyjna, kooperacyjna, teori¢ dominacji, konwen-
cyjna, teori¢ zasobow i kompetencji, ewolucyjna, finansowa, inwestycyjna, opcji realnych,
wynikajaca z teorii praw wiasnosci, fordowsko-marksowska, menedzerska, behawioralna,
ekologiczng, kosztow transakcji specyficznymi aktywami, takze teori¢ przedsigbiorstwa
jako decydenta w niekompletnych kontraktach i wreszcie zdeterminowanego przez kapitat
intelektualny (Noga 2009: 121-206), mamy cate spektrum podej$¢ do zagadnien zwiaza-
nych z rozwojem i wzrostem przedsi¢biorstwa. Kazda z teorii wskazuje na determinanty
rozwoju przedsigbiorstwa, a co za tym idzie, mozliwos$ci tworzenia wartosci.

Z punktu widzenia problematyki niniejszego opracowania, wlasnie nurt strategiczny
wydaje si¢ by¢ szczegdlnie przydatny. Nurt ten powstal na styku teorii ekonomii i zarza-
dzania. Istotny wptyw na rozwoj nurtu strategicznego mialy prace 1. Ansoffa, szczegdlnie
wydana w 1965 roku ksigzka Corporate strategy. Kluczowe pojecia w nurcie strategicznym
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w teorii przedsigbiorstwa to: wizja, misja, cele, warto$ci czy interesariusze. Proces strate-
giczny podzieli¢ mozna na dwa glowne etapy: formulowania strategii i jej wdrazania. Etap
pierwszy obejmuje okreslenie dziatan podejmowanych przez przedsigbiorstwo dzigki okre-
$leniu szans i zagrozen, potencjatu firmy w obszarze zasobow materiatlowych, technicz-
nych, finansowych i menedzerskich, a ponadto uwzglednienie warto$ci i aspiracji zarzadu.
Etap drugi polega na wdrazaniu strategii by osiggna¢ zaplanowane wyniki, co wymagac be-
dzie odpowiedniej struktury organizacyjnej, procesow i zachowan organizacyjnych, a takze
wysokiej jako$ci zarzadzania (Lobos 1998: 82). W tym wlasnie nurcie w latach osiemdzie-
sigtych ubiegtego wieku pojawita si¢ koncepcja zarzadzania zorientowanego na warto$¢
przedsigbiorstwa, tj. Value Based Management.

3. Pojecie wartos$ci jako wspolny mianownik miedzy teoriami wzrostu
i rozwoju gospodarczego a teoriami przedsi¢biorstw

W wyniku szeregu procesow zachodzacych w otoczeniu migdzynarodowym i globalnym
sprzezonych i spotegowanych w makrootoczeniu przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci do-
tyczacych zmian w otoczeniu technologicznym, przedsigbiorstwa stangty przed koniecz-
nos$cia albo nadgzania za konkurencja, albo jej wyprzedzania w celu tworzenia przewagi
konkurencyjnej, ktora to wptywa na tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie z jednej stro-
ny, a z drugiej zwickszania wartosci samego przedsigbiorstwa, co zaprezentowano na ry-
sunku 1. Przewaga ta zalezy od trzech gléwnych rodzajow czynnikow, tj. czynnikéw mikro,
mezo i makro.

CZYNNIKI MIKRO CZYNNIKI MEZO
Potencjat konkurencyjny otoczenie
— kluczowe kompetencje konkurencyjne/sektorowe
— know-how 3
— organizacja procesow
— strategia konkurencji | ) PRZEWAGA
— réznorodno$é oferty -y POZYCIA
— przewagi kosztowe KONKURENCYJNA KONKURENCYJNA
Ly
CZYNNIKI MAKRO
Otoczenie

makroekonomiczne

A\ 4

WARTOSC R WARTOSC WARTOSC
L ZARZADCZA” PRZEDSIEBIORSTWA RYNKOWA

Rysunek 1. Warto$¢ a konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa

Zrodto: Krzepicka, Tarapata (2015).
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Pojecie wartos$ci przedsigbiorstwa jest szeroko opisane w literaturze (Jaki 2008: 21-27;
Matschke, Brosel 2011: 5; Mackowiak 2011: 513, 514; Nita 2007: 21-25; Panfil 2009: 14;
Panfil, Szablewski 2011: 19-27; Zarzecki 1999: 21-38), dlatego zrezygnowano z jego anali-
zy. Podobnie, nie bedg w tym miejscu szczegdtowo opisane sktadowe otoczenia wplywajace
na przedsigbiorstwo, bowiem sg rowniez szeroko opisane (Ko¢win 2006: 13 in.), a zmienne
opisujace te sktadowe moga mie¢ zardwno charakter mierzalny, jak i niemierzalny.

Reasumujac, turbulentnie zmieniajace si¢ otoczenie, zardwno blizsze, dalsze jak i mig-
dzynarodowe i globalne wptywa na warto$¢ przedsigbiorstwa. Tworzenie wartos$ci jest ce-
lem dziatalnosci gospodarczej w skali makro i mikro. A zatem wartos¢, a zwlaszcza presja
na wzrost wartosci, jest wspolnym mianownikiem tgczacym teorie wzrostu gospodarczego
z teoriami przedsiebiorstw (rys. 2).

WARTOSC

ruch okr¢zny w gospodarce

e

w gospodarce narodowej

~

w przedsigbiorstwie

teorie przedsigbiorstw

rozwoj i wzrost gospodarczy

g

glowne teorie wzrostu
i rozwoju gospodarczego

g

4

nurt strategiczny

g

zarzadzanie warto$cia
przedsigbiorstwa (VBM)

model wzrostu
endogenicznego

Rysunek 2. Warto$¢ jako tacznik migdzy teoriami wzrostu i rozwoju gospodarczego a teoriami
rozwoju przedsigbiorstwa

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie Begg, Fischer, Dornbusch (2000): 23, 31, 35; Noga (2009): 121-206;
Préchniak (2016).

Z jednej strony modele wzrostu endogenicznego ukazuja, od jakich czynnikow uzalez-
niony jest wzrost gospodarczy, przy czym ze wzglgdu na endogenizacj¢ postepu techniczne-
g0 jednoczesnie podnoszg one rolg przedsigbiorstw we tworzeniu wzrostu gospodarczego.
Modele te wpisuja si¢ w teorie wzrostu i rozwoju gospodarczego, czyli naleza do dorobku
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makroekonomii. Teorie te ukazuj, jak powstaje wartos¢ w gospodarce. Z drugiej strony zas
mamy do czynienia z nurtem zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa, ktory to wpisuje si¢
w nurt strategiczny zarzadzania przedsigbiorstwem. Teorie przedsigbiorstw obejmuja liczne
zagadnienia dotyczace przedsigbiorstw, w tym zarzadzanie. Ostatecznie jednak traktuja one
o tworzeniu wartosci przedsigbiorstwa i w przedsigbiorstwie. Zatem pojgcie wartosci jest
facznikiem pomigdzy tymi teoriami, dodatkowo w makroekonomii znana jest koncepcja
ruchu okreznego pienigdza w gospodarce, ktory ukazuje powiazania migdzy podmiotami.

Zamieszczona na rysunku 3 koncepcja ruchu okr¢znego obrazuje powiagzania pomiedzy
gospodarstwami domowymi, przedsi¢biorstwami i jednostkami organizacyjnymi panstwa
(Begg, Fischer, Dornbusch 2000: 23, 31, 35). Na gospodarke sktadaja si¢ bowiem podmioty
gospodarcze, takie jak gospodarstwa domowe, przedsi¢biorstwa oraz jednostki panstwo-
we (Begg, Fischer, Dornbusch 1995: 19). Podmioty te podejmuja indywidualnie decyzje
gospodarcze, ale jednak w powiazaniu z wcze$niejszymi decyzjami wlasnymi i decyzjami
pozostatych uczestnikow zycia gospodarczego, a takze w reakcji na biezaca sytuacjg gospo-
darcza. Powiazania te sa bezposrednie i sprz¢zone zwrotnie, o czym ponizej. Ze wzgledu
na nie, rozwoj i wzrost u jednego z uczestnikow zycia gospodarczego powoduje zmiany
u innego uczestnika. Z tej przyczyny autorka uznaje, ze badanie wptywu czynnikéw ma-
kroekonomicznych na warto$¢ przedsiebiorstwa jest uzasadniona.

Gospodarstwa domowe posiadaja czynniki produkcji, ktore gotowe sg dostarczac¢ przed-
sigbiorstwom — w skrocie jest to kapital finansowy, rzeczowy i ludzki. W zamian z nie
otrzymujg od przedsigbiorstw dochody, ktére moga ponownie wyda¢ na dobra i ustugi wy-
twarzane przez przedsigbiorstwa lub tez zaoszczedzi¢ czes¢ srodkow pienigznych (Hall,
Taylor 1995: 71). De facto to gospodarstwa domowe sa wlascicielami przedsigbiorstw jako
np. indywidualni przedsigbiorcy, posiadacze udzialow w spotkach czy akcjonariusze.
Przedsigbiorstwa za$ wykorzystuja potrzebne im czynniki produkcji oferowane przez go-
spodarstwa domowe, ptacac im za nie, by wytwarza¢ dobra i ustugi, ktore nastepnie sprze-
daja gospodarstwom domowym.

Procesowi wymiany towarzysza wigc platnosci, z jednej strony gospodarstwa uzyskuja
dochody z tytutu ptac za prace, czynszow dzierzawnych i zyskow, a z drugiej przedsie-
biorstwa uzyskuja dochody z tytutu sprzedazy swoich dobr i ustug gospodarstwom domo-
wym (C), pozyskujac w ten sposob srodki na czynniki produkcji. Na uwage zastuguje fakt,
iz odptywem pienieznym z ruchu okreznego beda oszczednosci gospodarstw domowych
(S), a doptywem beda inwestycje dokonywane przez przedsigbiorstwa (I). Wydatki gospo-
darstw domowych na konsumpcje wroca z powrotem do gospodarstw domowych w postaci
dochodow przedsiebiorstw. Koncepcja ruchu okreznego ma wyjasnia¢ przede wszystkim,
od czego zalezy rozmiar dziatalnos$ci gospodarczej i jakie sa powigzania migdzy podmiota-
mi, zatem im wigksze inwestycje przedsigbiorstw, tym wigkszy rozmiar dziatalnosci gospo-
darczej. Ponadto, co oczywiste, im wigksze inwestycje przedsiebiorstw, tym wigksze PKB.
Inwestycje przedsigbiorstw tozsamosciowo rowne sg oszczgdno$ciom gospodarstw domo-
wych. Zatem powiazania mi¢dzy przedsigbiorstwami a gospodarstwami sa bezposrednie
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i sprzezone zwrotnie. Kluczowym zagadnieniem z punktu widzenia podejmowanej w ar-
tykule problematyki jest zagadnienie wielkosci inwestycji przedsigbiorstw i ich przetoze-
nie na warto$¢ przedsiebiorstwa. Czy dodatkowo warto bada¢ zaleznos¢ migdzy panstwem
a przedsigbiorstwami takze w kontekscie tworzenia wartosci? Odpowiedz rowniez jest
twierdzaca, bowiem powigzania migdzy panstwem a przedsigbiorstwami takze sg bezpo-
srednie 1 sprzgzone zwrotnie, co zostanie wykazane ponizej, a wynika z ruchu okreznego.

Panstwo uzyskuje dochody opodatkowujac gospodarstwa domowe i przedsi¢biorstwa
(jak wspomniano, gospodarstwa domowe sa wtascicielami przedsigbiorstw) w postaci po-
datkow bezposrednich (Ty) i posrednich (T,)’, ktére to ponownie wracajg do gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw poprzez zakup przez panstwo dobr i ustug (G) oraz wyptat
transferowych i zasitkow (B). Prowadzona przez panstwo polityka podatkowa ma zatem
bardzo istotne znaczenia z punktu widzenia przedsigbiorstw. Polityka moze sktania¢ po-
przez bodzce, takie jak np. wysoko$¢ stopy procentowej lub zniechecaé do podejmowania
inwestycji przez przedsigbiorstwa (Borowiec 2004: 428).

Powigzania z zagranica w postaci dziatalnosci eksportowej i importowej rowniez sg
brane pod uwage w ruchu okreznym, co jest uzasadnione, bowiem wspodtczesne gospodarki
sg gospodarkami otwartymi. Gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i panstwo dokonuja
zakupow dobr 1 ustug za granicg — jest to import (Z); jednocze$nie w kraju wytworzono do-
bra i ustugi sprzedawane za granicg — jest to eksport (X). Import jest odptywem pienigdza
z ruchu okreznego (i nie zostanie ujety w PKB mierzonym cenach czynnikow produkcji),
a eksport doptywem. Prowadzona przez panstwo polityka gospodarcza wptywa na poziom
eksportu i importu, czyli na doptyw i odptyw pieniadza w gospodarce, tym samym wptywa
na przedsiebiorstwa i ich sklonno$¢ do inwestowania. Rysunek 3 jest graficzng prezentacja
ruchu okreznego.

Zagadnienia zawarte w koncepcji ruchu okreznego objete sg rachunkami narodowy-
mi i opisane odpowiednimi formutami. Powigzanie migdzy gospodarstwami domowymi,
przedsiebiorstwami i panstwem ukazane jest za pomoca wzorow (Begg, Fischer, Dornbusch
1995: 33):

PKB w cenach rynkowych =C + 1+ G, jeéli C, I, G sg wyrazone w cenach rynkowych,
PKB w cenach czynnikéw produkcji=C+1+G—T,,

PKB w cenach czynnikéw produkcji=C+ S - B + Ty,
S+Tyg+T.=1+G+BorazS—-1=G+B-Ty+ T, a po wlaczeniu transakcji z zagranica:
PKB w cenach czynnikéw produkcji=C+1+G+ X ~-Z-T,=C+1+ G+ NX-T, gdzie:

PKB=Y,

C — konsumpcja,

S — oszczednos$ci gospodarstw domowych,

T4 — podatki bezposrednie, naktadane na dochody (ptace, czynsze, odsetki i zyski),

T, — podatki posrednie, inaczej podatki od wydatkow (np. VAT czy akcyza),

° Interesujace rozwazania nt. istoty i konsekwencji ptacenia podatkow przedstawit Epstein (2012: 511-539).
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I — inwestycje przedsigbiorstw,

G — wydatki panstwa na dobra i ustugi (np. ptace urzednikow panstwowych i zotnierzy,

funkcjonowanie urzedow, szpitali, szkét czy inwestycje infrastrukturalne),

B — platnosci transferowe i zasitki,

X — eksport,

Z —import,

NX — eksport netto czyli eksport minus import.

Powyzsze réwnania tozsamosciowe dowodzg bezposredniego zwiazku migdzy gtéwna
miarg wzrostu gospodarczego, czyli PKB, a przedsi¢biorstwami, ponadto pokazuja zwig-
zek miedzy panstwem a przedsigbiorstwami. Bowiem panstwo witasnie prowadzi polityke
gospodarcza wobec przedsicbiorstw, tworzy lepsze lub gorsze warunki do prowadzenia
przedsigbiorstwa, tym samym sktaniajac lub tez zniechgcajac do podejmowania dziatalno-
Sci inwestycyjnej (I).

C+I+G
C
G
C+I+G-T.
Te
gospodarstwa 3 L
domowe panstwo przedsigbiorstwa

@0 o

Rysunek 3. Ruch okr¢zny w gospodarce
Zrodto: Begg, Fischer, Dornbusch (1995): 32.
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4. Czynniki makrekonomiczne wplywajace na warto$¢ przedsiebiorstwa

Nalezy zada¢ pytanie, czy w literaturze odno$nie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa
dostrzezono wptyw czynnikow makroekonomicznych na warto$¢ przedsigbiorstwa i czy
zbadano obszary wptywu i jego sitg.

Na podstawie analizy literatury polskiej i zagranicznej mozna stwierdzi¢, ze problem
wpltywu czynnikéw makroekonomicznych badz powigzanych z makroekonomicznymi
zostat dostrzezony (tab. 1), jednak autorzy nie po$wigcaja temu zagadnieniu wiele uwagi,
jedynie wskazuja, ze czynniki takie moga wpltywac na wartos$¢ przedsicbiorstwa. Nie od-
naleziono w literaturze polskiej i zagranicznej publikacji, ktora bytaby poswigcona temu
zagadnieniu lub zawierala chocby czesciowe badania. Autorzy koncentruja si¢ na zmien-
nych pochodzacych z otoczenia blizszego przedsigbiorstwa lub zmiennych wewngtrznych.

Tabela 1

Wskazania autorow na czynniki o charakterze makroekonomicznym

wplywajace na wartos$¢ przedsigbiorstw

Czynnik makroekonomiczny lub powiazany
z makroekonomicznym

Autor

PKB, wzrost gospodarczy, inflacja,
poziom deficytu budzetowego

Rojek 2011; Dudycz 2005; Gotgbiewski 2001; Kazlau-
skiene, Christauskas 2008; Ittner 2001; Kaplan, Norton
2010; Mills 2005; Krasniqi 2007; Skoczylas 2007;
Spremann 2002

Koniunktura

Rojek 2011; Skoczylas 2007; Spremann 2002; Dudycz
2005; Gotebiewski 2001; Kazlauskiene, Christauskas
2008; Ittner 2001; Kaplan, Norton 2010; Mills 2005;
Kowal 2004; Serrasqeiro i in. 2010.

Stopa procentowa

Skoczylas 2007; Spremann 2002

Kurs akcji i jego trend w relacji do innych
przedsigbiorstw sektora lub catego rynku

Skoczylas 2007; Spremann 2002

Kursy walut

Skoczylas 2007; Spremann 2002

Rynek pracy

Marcinkowska 2000

Ustroj ekonomiczny, poziom swobody prowadzenia
dziatalnosci

Marcinkowska 2000; Skoczylas 2007; Spremann 2002

Regulacje prawno-podatkowe, polityka podatkowa,
stopa podatkowa

Marcinkowska 2000; Martyniuk, Stanczak-Strumitto
2012; Skoczylas 2007; Spremann 2002; Rappaport 1999;
Mills 2005; Kowal 2004

Stuzba publiczna, subwencje

Skoczylas 2007; Spremann 2002

Stabilnos¢ i ryzyko kraju

Gotgbiewski 2001; Marcinkowska 2000; Mills 2005;
Skoczylas 2007; Spremann 2002; Rappaport 1999

Rozw¢j rynkow finansowych

Mills 2005; Skoczylas 2007; Spremann 2002; Piecuch
2010; Giruca Vasilescu; Popa 2012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wskazanej literatury.

Rowniez sita wpltywu tych czynnikéw na wartos¢ przedsigbiorstwa, a w szczegodlno-

sci sita wptywu wybranych zmiennych ekonomicznych na zmienne wykorzystywane do
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okreslenia wartosci przedsicbiorstwa nie zostaly zbadane, co stwarza interesujaca prze-
strzen do dalszych badan naukowych.

Uwagi koncowe

Jak ukazano, w naukach ekonomicznych szczegélne miejsce zajmuja z jednej strony teo-
rie zwigzane ze wzrostem i rozwojem gospodarczym, a z drugiej — teorie rozwoju przed-
sigbiorstw, ktore to teorie taczy pojgcie wartosci. Szeregujac te teorie chronologicznie
i w oparciu o dorobek historii mysli ekonomicznej, a takze w powiazaniu z koncepcjami po-
lityki gospodarczej, mozna doj$¢ do przekonania, ze niemozliwe jest zrozumienie przyczyn
wzrostu przedsigbiorstwa bez analizy jego otoczenia dalszego, szczegbélnie makroekono-
micznego, a takze w odniesieniu do przesztej i aktualnej polityki gospodarczej. Modne dzi$
koncepcje i pojecia nie powstalyby, gdyby gospodarka swiatowa i gospodarki narodowe nie
podlegatly cigglym dynamicznym zmianom, rowniez zmianom powstatym w odpowiedzi
na inne zmiany czy nieuchronne procesy tkwigce immanentnie w gospodarce wolnoryn-
kowej. Turbulentnie zmieniajace si¢ otoczenie zatem istotnie wptywa na przedsigbiorstwo,
co zostato zauwazone przez badaczy, jednak sita wpltywu tych czynnikéw, w szczegoélnosci
makroekonomicznych nie zostata zbadana tym samym stwarzajac przestrzen do dalszych
dociekan naukowych i stawiania hipotez odno$nie powigzania czynnikow makroekono-
micznych z warto$cig przedsigbiorstwa.
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THE VALUE AS THE CATEGORY LINKING THEORIES OF THE GROWTH
IN THE ECONOMY WITH THEORIES OF ENTERPRISE

Abstract: Purpose — Connection macroeconomic theories of the development and the growth in the economy
with theories of enterprises in order to find links between the national economy and enterprises, as well as
finding grounds for studying macroeconomic aspects in the context of value based management. Showing
macroeconomic factors influencing the goodwill.

Methodology — Critical analysis of literature in macroeconomics, economic policy, history of economics, as
well as from the theory of enterprises and managing the goodwill.

Findings — Synthetic connection of macroeconomic factors, indicated in Polish and foreign literature, re-
garded significant on account of their possibility of the influence on the goodwill.

Originality — Macroeconomic theories of the development and the growth in the economy as well as theories
of enterprises develop separately, however concept of value based management is a link between issues taken
in these fields what so far in literature was not noticed. Few authors points at different single macroeconomic
variables influencing the value of enterprises, which were gathered together in this paper.

Keywords: growth in the economy, theories of enterprises, a value of the enterprise
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