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Procesy migracji wartosci
w warunkach internacjonalizacji
i globalizacji gospodarki®

Tomasz Rojek™

Streszczenie: Migracja warto$ci (Value Migration) jest procesem polegajacym na przeptywie wartosci mig-
dzy przedsigbiorstwami, sektorami, panstwami w celu odnalezienia jak najbardziej efektywnych mozliwosci
ulokowania kapitatu. Proces ten przebiega najczgsciej w trzech fazach: przyptywu wartosci, jej stabilizacji,
a nastepnie odptywu, i uzalezniony jest w duzej mierze od nosnikow wartosci (Value Drivers), bedacych
glownymi determinantami w procesie zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa (Value Based Management).
Znajomos¢ tych procesow oraz umiejetnosé szybkiego reagowania na uwarunkowania i zmiany bedace kon-
sekwencja ich przebiegu umozliwiaja wspotczesnie swobodna realizacj¢ celu przetrwania i rozwoju przed-
sigbiorstw na rynku.

W artykule zaprezentowano istote, determinanty i etapy migracji wartosci, szczegdlnie w kontekscie wspot-
czesnych procesow internacjonalizacji i globalizacji gospodarki.

Stowa kluczowe: migracja warto$ci, zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa, internacjonalizacja, globali-
zacja

Wprowadzenie

Postepujacy rozwoj gospodarczo-techniczny zapoczatkowat nowe trendy i zjawiska w gos-
podarce na szczeblu lokalnym, krajowym, jak i miedzynarodowym. Nowe koncepcje i roz-
wigzania w stosunkach mi¢dzynarodowych dotyczace handlu, przeptywu towarow, ustug
i kapitalu czy zupelnie nowa organizacja pracy (odejscie od tradycyjnego podziatu pracy)
sg jednymi z przyczyn zjawisk internacjonalizacji i globalizacji. Owe zjawiska niosg za
soba skutki zaré6wno pozytywne, jak i negatywne. Dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie
wraz z coraz szybszym rozwojem cywilizacyjnym ludzkos$ci niesie ze sobg rowniez sze-
reg nowych wyzwan, praktycznie we wszystkich sferach aktywnosci zyciowej cztowieka.
Postep w dziedzinie komunikacji i transportu powoduje, ze stopniowo zacierajg si¢ grani-
ce pomigdzy poszczegdlnymi panstwami czy kontynentami. Swobodny przeplyw kapita-
tu 1 zwiagzanych z nim inwestycji pociaga za soba coraz wigksza integracj¢ gospodarcza
réznych dotychczas regionow. Rosnie sie¢ wzajemnych powigzan i zaleznosci, tworza si¢
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przedsigbiorstwa o zasiggu globalnym. Globalizacja staje si¢ trendem coraz powszechniej-
szym, a jej przejawy mozna zaobserwowac na wielu rynkach i w wielu sektorach. Mimo
roéznic pomigdzy nimi pewne cechy wydaja si¢ wspdlne — etapowos¢ procesu globalizacji
oraz r6zny wptyw poszczeg6lnych faz globalizacji na dobor stosowanych przez przedsie-
biorstwa strategii zachowan.

Wiodacym kierunkiem wspdtczesnych strategii przedsigbiorstw jest tworzenie wartosci
dla klientow i wlascicieli. Wysoce zmienne, turbulentne otoczenie i globalna konkurencja
nie utatwiajg realizacji tego celu. Dlatego tez obecnie problem migracji wartosci znalazt si¢
w centrum uwagi wspotczesnych przedsigbiorcéw (Szablewski 2009, s. 293).

1. Internacjonalizacja i globalizacja we wspdélczesnej gospodarce

Wspomniane wczesniej uwarunkowania oraz dynamiczny rozwoj gospodarczy ostatniego
stulecia zapoczatkowat szereg zmian w sposobie oddziatywania na siebie réznych podmio-
tow gospodarczych i ich wzajemnej wspotpracy, co przetozylo si¢ bezposrednio na efekt tej
wspotpracy. Poglebiajace si¢ zjawiska integracji w roznych aspektach i dziedzinach gospo-
darki bezposrednio wymusity na poszczegdlnych podmiotach ujednolicanie wielu procedur
i systemow zarzadzania. Tym samym, jednym z gldwnych determinantéw dynamicznego
rozwoju gospodarczego oraz ekspansji gospodarki §wiatowej stal si¢ proces internacjona-
lizacji, rozumiany jako przejscie danego podmiotu z rynku lokalnego (krajowego) na ryn-
ki zagraniczne — obce. Odnoszac si¢ do podmiotu, jakim jest przedsi¢biorstwo, oznacza
to wzrost powigzan gospodarczych pomiedzy poszczegdlnymi krajami i ich regionalnymi
ugrupowaniami oraz przedsi¢biorstwami. Internacjonalizacj¢ nalezy rozpatrywac nie tylko
statycznie, jako istniejace powiazania gospodarki i przedsigbiorstw z zagranica, ale przede
wszystkim dynamicznie, jako proces rozwoju, ktory cechuje przechodzenie do coraz wyz-
szych jej form (Rymarczyk 1996, s. 17). Z. Pierscionek podkresla fakt, iz umigdzynarodo-
wienie dzialalnosci przedsicbiorstwa jest §cisle zwigzane z dwiema integralnymi stronami
— powiazaniami rynku zbytu oraz powigzaniami przedsi¢gbiorstwa z rynkami czynnikéw
produkcji, tym samym okresla mozliwe pola internacjonalizacji przedsigbiorstwa (umig-
dzynarodowienie dziatalnosci badawczej, projektowej, zaopatrzeniowej, produkcyjne;j,
marketingowej oraz umigdzynarodowienie rynkow zbytu i serwisu). Istotny jest rowniez
fakt, iz wystepujace powiazania z zagranicznymi rynkami czynnikéw produkcji moga
obejmowac proces pozyskiwania zasobow materialnych, niematerialnych oraz finansowych
(Matys 2013, s. 59). Ujecie procesowe internacjonalizacji zwraca takze uwage na fakt, iz
proces ten zazwyczaj jest ewolucyjny — oznacza to, ze w praktyce w aspekcie miedzynaro-
dowym podmioty (przedsi¢biorstwa) przechodza przez dane stadia, od najprostszych mode-
li do najbardziej ztozonych i zaawansowanych form dziatalnosci (Morawczynski 2008, s. 9).

Jednoczesnie zmiany w gospodarce $wiatowej powodujace transfer czynnikow pro-
dukcji zaowocowaly poglebianiem si¢ wspdlpracy i powigzan migedzy réoznymi panstwami
w skali globalnej, co w rezultacie zapoczatkowalo proces globalizacji. Termin ,,globalizacja”
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pojawil si¢ w §wiatowej literaturze ekonomicznej w potowie lat 80. XX wieku i od tego
czasu nastapit jego bardzo szybki rozwoj (Maczka 2003, s. 7). Do dzi$ istnieje jednak swo-
ista trudno$¢ w jednoznacznym zdefiniowaniu tego terminu, ktéra wynika z wielowymia-
rowosci 1 wielopoziomowosci zjawiska. Globalizacja okresla si¢ bowiem zesp6t proceséw
prowadzacych do intensyfikacji przeptywéw ekonomicznych, politycznych i kulturowych
poprzez granice, i dlatego nalezy traktowac globalizacj¢ catoSciowo oraz wskazywac na
wszystkie jej implikacje, nie tylko ekonomiczne. Jest to proces poglebiania si¢ swiatowych
powigzan we wszystkich aspektach wspotczesnego zycia politycznego, spotecznego, eko-
nomicznego i kulturowego (Liberska 2002, s. 17). O zjawisku globalizacji w duzej mierze
przesadzaja liberalne warunki dla rozwoju przeptywdéw kapitalowych. Skutkiem takich
przeptywow jest rynek dziatajacy jako ponadkrajowy organizm — w tym sensie globalizacja
to proces ograniczania barier dla rynkowego mechanizmu alokacji ponad granicami krajow
(Szymanski 2001, s. 14).

Globalizacja wspotczesnej gospodarki objawia si¢ przede wszystkim nasileniem
konkurencji pomigdzy podmiotami takimi jak przedsigbiorstwa oraz wzrostem kosz-
tow zwigzanych z innowacyjno$cia, co bezposrednio wplywa na przymus aklimatyzacji
przedsiebiorstw do nowych strategii dzialania i funkcjonowania. Przyczyna nasilania si¢
konkurencji jest otwieranie si¢ gospodarek narodowych na inne panstwa oraz redukcja
barier taryfowych i pozataryfowych, co bezposrednio wptywa na zagrozenie konkurencja
zagraniczng dla przedsi¢biorstw (Morawczynski 2008, s. 12). Skutki globalizacji sg w tym
konteks$cie zaré6wno pozytywne, jak i negatywne. Do pozytywnych zaliczy¢ mozna (Klo-
sinski 2005, s. 20):

— stwarzanie szansy i warunkow do wzrostu efektywnos$ci oraz produktywnosci, co bez-

posrednio przektada si¢ na poprawe poziomu zycia na Swiecie,

— zapewnienie wigkszego rynku zbytu dla towarow i ustug, poszerzenie asortymentu,

— propagowanie efektywnosci i wydajnosci, tworzenie warunkow do stymulacji ekspor-
tu i inwestycji zagranicznych, co przeklada si¢ na wzrost gospodarczy,

— wplyw na poziom ogdlnego dobrobytu, zapewnienie sprawiedliwego podziatu pracy
migdzy panstwami, wykorzystaniu bardziej efektywnie sily robocze;j.

Jako negatywne skutki globalizacji wymienia si¢ (Ktosinski 2005, s. 20):

— upadek tradycji, wartosci, zacieranie si¢ odrgbnosci kulturalnej, zatamanie si¢ solidar-
nosci lokalnych spoteczenstw,

— mozliwo$¢ wystapienia globalnych kryzyséw finansowo-ekonomicznych, w wyniku
wzajemnych uzaleznien i powigzan czynnikow takich, jak kursy walut, wielko$¢ stop
procentowych czy cen akcji w réoznych panstwach,

— faworyzowanie pewnych grup, marginalizacja krajow mato konkurencyjnych, zjawi-
ska wystepowania bezrobocia strukturalnego, co w rezultacie wptywa na zwigkszanie
si¢ dysproporcji spotecznych,

— ryzyko przerzucania na podatnikéw kosztow swoich niepowodzen i btedow.
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Niezaleznie od wymienionych powyzej pozytywnych oraz negatywnych cech i skut-
kow globalizacji pragmatyka studiow tego zjawiska pozwala wymieni¢ cztery podstawowe
czynniki determinujace wspotzaleznosci miedzy panstwami w procesie globalizacji. Nale-
73 do nich (Liberska 2002, s. 20):

a) staty postgp w liberalizacji handlu $§wiatowego i znoszenie barier w swobodnym
przeplywie towardéw i ustug (np. obnizki stawek celnych, swobodny przeptyw towa-
roéw 1 ustug, zniesienie barier handlowych);

b) liberalizacja przeptywow kapitatlowych i deregulacja rynkdéw finansowych (m.in. zno-
szenie ograniczen krajowych i zagranicznych podmiotéw finansowych, poszerzenie
zakresu ustug §wiadczonych przez banki i instytucje finansowe, liberalizacja kontroli
regut dotyczacych wymiany walut);

¢) decyzje wielu rzadéw o otwarciu gospodarki na integracj¢ z gospodarka Swiatowa
i reformy rynkowe (liberalizacja, deregulacja, prywatyzacja, wzrost przeptywow za-
granicznych inwestycji bezposrednich, ujednolicanie produktow);

d) nowe technologie i szerokie wykorzystanie rewolucji informacyjne;j i telekomunika-
cyjnej (traktowane przez niektdrych jako trzecia rewolucja przemystowa).

Podsumowujac rozwazania dotyczace istoty proceséw internacjonalizacji i globalizacji,
nalezy wspomnie¢ o czesto spotykanym, cho¢ btednym, synonimicznym podej$ciu do obu
terminow. Pomimo iz sa one ze soba funkcjonalnie zwigzane, to odnosza si¢ do innych
etapOw zaawansowania integracji migdzynarodowej oraz wszelkich konsekwencji z tego
wynikajacych. Analizujac bowiem powigzania gospodarcze z punktu widzenia ich ztozo-
nos$ci oraz poziomu zaawansowania, mozna wyodregbni¢ trzy kolejne wystgpujace po sobie
procesy (Liberska 2002, s. 18):

— internacjonalizacje,

— miedzynarodowg integracje gospodarcza,

— globalizacje.

Odnoszac si¢ bezposrednio do wymienionych trzech procesow, globalizacji nie moz-
na rozpatrywac jako dalszej internacjonalizacji stosunkéw gospodarczych, gdyz istota jej
jest przesuniecie strukturalne w charakterze funkcjonowania kapitalizmu globalnego oraz
nadania stosunkom mig¢dzy krajami nowego wymiaru. Owa nowa jako§¢ wynika bezpo-
srednio m.in. z osiagni¢¢ i postgpu narzedzi informatycznych, co w rezultacie prowadzi do
powstania spoteczenstwa informatycznego. Wartym uwagi jest rowniez fakt, iz migdzy-
narodowa integracja jest elementem globalizacji, dlatego obecnie mowi si¢ o zjawisku jej
poszerzania i poglebiania (Liberska 2002, s. 18—19). Ponadto nalezy podkresli¢, ze proces
internacjonalizacji gospodarki to, najprosciej moéwiac, rozwdj i podtrzymywanie stosunkow
miedzynarodowych migdzy niezaleznymi gospodarkami oraz przedsigbiorstwami narodo-
wymi (zatem mozna to uja¢ jako proces ilosciowy dotyczacy wzrostu handlu zagranicznego
czy przeptywu kapitatu miedzy stronami), natomiast proces globalizacji rozpatrywany jest
jako proces jakoSciowy i zawiera w sobie (poza poszerzeniem geograficznym mi¢dzyna-
rodowych stosunkow gospodarczych) rowniez funkcjonalng integracj¢ rozproszonych po
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$wiecie dziatan, co w rezultacie prowadzi do powstania bezposrednich form powigzan.
W tym ujeciu globalizacja to nowa jako$¢ w procesie internacjonalizacji (Liberska 2002,
s. 18-19).

Reasumujac, warto réwniez wspomnie¢ o istnieniu specyficznego rodzaju przed-
sigbiorstw na rynku, ktore charakteryzuja si¢ tym, iz omijaja proces internacjonalizacji
i zasadniczo od poczatku swego istnienia dzialaja jako podmioty miedzynarodowe — sg to
przedsigbiorstwa typu born global. Mozna je zdefiniowac jako te, ktore od poczatku swojej
dziatalnosci lub od czasu bliskiego temu wydarzeniu, staraja si¢ uzyska¢ znaczny udziat
swoich dochodow ze sprzedazy produktéw na rynku migdzynarodowym. Cechg charakte-
rystyczng tych przedsiebiorstw jest dominacja i dzialanie w sektorze wysokich technologii
(z powodu bardziej intensywnego wykorzystywania innowacji przez te branze w odnie-
sieniu do innych sektorow), ponadto czynnikiem wptywajagcym na powstawanie tego typu
przedsiebiorstw jest zjawisko homogenizacji rynkéw i upodoban konsumentéow (Moraw-
czynski 2008, s. 15-16).

2. Istota, determinanty oraz etapy migracji wartoSci

Pojecie migracji wartosci (value migration) zostato po raz pierwszy opisane przez A. Sly-
wotzky’ego w roku 1996, ktéry zdefiniowal je nastepujaco: ,,Migracja warto$ci obrazuje
przeptyw zyskow i bogactwa akcjonariuszy poprzez biznesowa szachownice. Jest to proces,
w ktorym warto$¢ odptywa od przestarzatych ekonomicznie modeli dziatalno$ci bizneso-
wej 1 ptynie do nowych, ktore bardziej efektywnie kreuja korzysci dla klienta oraz pozy-
skuja warto$¢ dla wtasciciela” (Grudzewski, Hejduk, Siudak 2008, s. 5). Zawezajac podang
definicj¢ mozna sformulowac tezg, iz migracja wartos$ci jest przeplywem wartosci z jed-
nych przedsigbiorstw do drugich oraz z jednych sektoréw ich dziatalnosci do innych. Pro-
ces migracji wartosci miedzy przedsigbiorstwami moze by¢ takze zwigzany ze zjawiskiem
business migration, czyli odptywem warto$ci z branz starych do nowych, z wezesnych $cie-
zek cyklu rozwoju do pozniejszych, z przemystow opartych na przetworstwie surowcow do
przemystow wysokiej technologii itp. Wraz z przewarto§ciowaniem branz post¢puje prze-
wartosciowanie przedsigbiorstw dziatajacych w tych branzach. Pojgcie migracji wartosci
jest jednak szersze, uwzglednia bowiem réwniez sytuacje, kiedy z dwoch przedsigbiorstw
dzialajacych w tej samej branzy jedno wartos$¢ traci, a drugie zyskuje (Grucza 2002, s. 839).

Migracja warto$ci polega zatem na przeptywie warto$ci miedzy przedsigbiorstwami
w wyniku poszukiwania ekonomicznie efektywnych mozliwo$ci alokacji kapitatu. Udziat
danego przedsigbiorstwa lub sektora w migracji wartosci ma zatem szanse stac si¢ jednym
z waznych kryteriow oceny skuteczno$ci zarzadzania wartoscia spotek kapitatowych. Pro-
ces migracji przebiega najczgsciej w ramach trzech faz przedstawionych na rysunku 1. Sg to
(Marcinkowska 2000, s. 14):

1. Faza pierwsza —nazywana faza przyptywu warto$ci. Faze charakteryzuje ograniczo-

na konkurencja, wysoki wzrost wartosci rynkowej oraz wysoka rentownosc.



456  Tomasz Rojek

2. Faza druga — nazywana faza stabilizacji wartosci. Nastepuje w niej stabilizacja w od-
niesieniu do segmentu konkurencji, przedsigbiorstwo posiada stabilny poziom udzia-
tu w rynku oraz marze na niezmiennym poziomie.

3. Faza trzecia — inaczej nazywana fazg odptywu wartosSci, przedsigbiorstwo zaczy-
na generowac nizsze zyski i malejaca sprzedaz, wartos¢ rynkowa przedsi¢biorstwa
automatycznie spada, faz¢ t¢ charakteryzuje ponadto przyspieszone tempo odejscia
pracownikow, zasobow oraz klientow.

>

@
j‘:‘: - ograniczenia o N o
2 | konkurencii - stabilizacja konkurencji - intensylikacja
5 — wysoki wzrost - stabilny udzial w rynku konkurencji
B —wysoka — stabilne marie - malejgca spreedaz
1’:‘ rentownosé - niskie zyski
= W fazie odphywu
wartosci
Pracownicy,
zasoby i klienci
odchodes w
/ preyspieszonym
tempe
L
Preyphyw Stabilizacja wartosci Odphyw cras
wartodci wartosci

Rysunek 1. Fazy migracji warto$ci

Zrodho: Marcinkowska (2000, s. 14.

Czynniki, ktore determinuja fazy zmian wartosci, to: stopien rozwoju konkurenciji,
udzial w rynku (wielko$¢ sprzedazy), poziom rentowno$ci. W zalezno$ci od poziomu
uksztattowania si¢ tych czynnikéw organizacja przyciaga lub traci swoj kapital. Dotyczy
to gléwnie zasobow niematerialnych organizacji. Te trzy czynniki sa zatem swoistymi de-
terminantami zjawiska przyciggania lub tracenia kapitatu przez przedsigbiorstwo, zatem
mozna je uznaé¢ za mierniki oceny rozwoju danego podmiotu. Nowopowstate przedsigbior-
stwo w fazie rozwoju moze spotykac si¢ z utrudnieniami ze strony konkurencji. Dziatania
te moga przybiera¢ forme np. utrudniania nawigzania relacji z dostawcami i klientami oraz
spowalniania procesu uczenia si¢. W fazie schytkowej przedsigbiorstwo traci poczatkowo
kapitat relacyjny i ludzki, co skutkuje zachwianiem zasoboéw organizacji w catej strukturze.
Symptomy tej fazy to: malejaca sprzedaz, utrata klientow, spadek zyskow. Migracje war-
tosci moga by¢ potegowane takze zdarzeniami, na ktére nie ma wptywu dana organizacja
(Marcinkowska 2000, s. 14).

Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie przyplywu wartosci absorbuja ja z innych pod-
miotow i sektordw, z uwagi na to, iz bardziej niz inne rozumiejg i zaspokajaja potrzeby klien-
tow, wzmacniaja dzieki temu pozycje konkurencyjna na rynku, podwyzszajac za$ marze
operacyjng oraz zwickszajac sprzedaz, powigkszaja swa site rynkowa, tj. poprawiaja relacje
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mig¢dzy warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa odniesiong do jego przychodéw ze sprzedazy.
Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie stabilizacji warto$ci cechuje swoista rownowaga:
utrzymuja one wzglednie stabilng pozycje konkurencyjng i udziat w rynku. Diugos¢ tego
etapu zalezy od dynamiki zmian struktury priorytetow konsumentéw i uzyskiwania przez
konkurentow trwatej przewagi na rynku. Przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie odptywu
wartosci objeta juz z reguly presja ucieczki klientéw i inwestorow od tradycyjnie uprawia-
nego przez nie biznesu. Bez zwrotu w kierunku lepszego zrozumienia potrzeb i prioryte-
tow konsumentow, oferowania nowego zestawu produktow i ustug oraz radykalnej zmiany
strategii finansowej (koncentracji na gtéwnych kompetencjach, radykalnej obnizki kosztow
i wzrostu uzyskiwanych marz) przedsicbiorstwa te sa skazane na przyspieszony odpltyw
warto$ci (Szablewski 2008, s. 18—19).

Na ptaszczyznie mikroekonomicznej, w procesach migracji wartosci dokonuja si¢ zatem
przyplywy i odpltywy warto$ci pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami. Uzaleznione sg one
od wydolnosci modelu biznesu, ktory ksztattowany jest na poszczegoélnych etapach cyklu
zycia przedsigbiorstwa.

Przyplyw wartosci prowadzi do:

— poprawy pozycji konkurencyjnej,

— rewitalizacji i odnowy zasobow strategicznych przedsiebiorstwa,

— wzrostu kapitatu innowacji opartej na czerpaniu wiedzy od interesariuszy,

— wazrostu akceptacji ryzyka.

Odptyw warto$ci powoduje skutek odwrotny (Jabtonski 2011, s. 9):

— utratg pozycji konkurencyjnej,

braki gotowki na inwestycje w zasoby strategiczne przedsi¢biorstwa,

utrate sity tkwigcej w kapitale intelektualnym i spotecznym przedsigbiorstwa,

— ograniczenie mozliwo$ci rozwoju przedsiebiorstwa za pomocg dyfuzji innowacji.

Interesariusze migruja rowniez do przedsiebiorstwa, gdy jest im ono w stanie wytwo-
rzy¢ wartos$¢, ktora sa zainteresowani, zgodnie z zasada, ze ,,wartos¢ tworzy warto$¢” lub
z zasadg wymiany warto$ci: ,,warto$¢ za warto$¢” (Jabtonski, Jabtonski 2013, s. 59). Zada-
niem menedzeréw w przedsigbiorstwie jest zatem dazenie do cigglego osiggania sukcesu.
Nie wszystkim jednak udaje si¢ to osiagna¢ poprzez wyniki materialne. Wymaga to wie-
lowymiarowego podejscia do zarzadzania modelem biznesu, poczawszy od projektowania
i wdrozenia oraz odnowy strategicznej.

Modele biznesu zmieniajg si¢ wraz z cyklem zycia przedsiebiorstw. Jezeli sa nieodpo-
wiednie i przedsigbiorstwo nie osigga zyskow, nalezy je zmienic. Jesli jednak w ostatniej
fazie cyklu zycia przedsigbiorstwa — fazie dojrzatosci — model biznesu jest dobry, nalezy
zastosowaé odpowiednie metody, aby go utrzymac (Jabtonski, Jabtonski 2013, s. 61). Cykl
zycia wartosci oraz przyplywy i odplywy wartosci stanowiag zatem wazny oraz powiazany
ze sobg element ustalania modelu biznesu.

Efektem pozytywnym migracji wartosci jest to, ze w momencie, gdy pojawiaja si¢ okresy
bez zysku, a dotychczasowa dziatalno$¢ przestaje by¢ rentowna, przedsigbiorstwa powinny
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podaza¢ za migrujaca w inne dziedziny aktywnoS$ci gospodarczej wartoscig i tam szukaé
nowych mozliwo$ci oraz stymulant prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Koncepcja mi-
gracji wartosci pokazuje zatem, jak mozna zdoby¢ przewage konkurencyjna przez analize
Sciezek rozwoju biznesu i branzy. Wskazuje na mozliwo$¢ zmiany kierunku zarzadzania,
w celu osiggania wyzszych przychodéw. Nalezy jednak pamietac, ze miara sukcesu nie jest
jak dotad udziat w rynku czy wielkos$¢ firmy, lecz warto$¢ rynkowa przedsicbiorstwa.

Wspotczesnie, w celu utrzymania rentownosci i dtugookresowego, trwalego wzrostu
przedsigbiorstwa, nalezy stale monitorowac kierunki migracji wartosci i reagowaé na jej
przeplywy przez tworzenie odpowiedniego modelu dziatalnosci, po to, aby znalez¢ si¢
w strefie zysku. Obecnie, aby osiagna¢ wysokie zyski, nalezy stosowa¢ model dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa (model zysku), ktory uwzglednia potrzeby klientow (Konecka-Jurga
2005). Jest to dziatanie w pelni zbiezne ze wspolczesnymi celami i strategiami zarzadzania
przedsigbiorstwem, zaktadajacymi konieczno$¢ powickszania kapitatu i wartosci klienta
oraz podporzadkowanie marketingu zarzadzaniu warto$cia klienta. Klienci bowiem stano-
wig kluczowe aktywa przedsigbiorstw i zarzadzanie nimi jest rownie wazne, jak zarzadza-
nie finansami. Dzieje si¢ to w warunkach presji rosngcego globalnego popytu, hiperkon-
kurencji, swobodnego przeplywu kapitatu, ludzi, towaréw i ustug. Wspodlczesnie klienci
stanowig dla przedsigbiorstwa istotny zasob oraz glowne zrodto wartosci. To dlatego wspot-
czesne koncepcje zarzadzania koncentruja uwage na kliencie ze zindywidualizowanym po-
dej$ciem do roéznych jego grup i segmentdw, budowaniem trwatych relacji oraz kreowaniem
nowych rynkéw. Wartos¢ klienta odzwierciedla finansowa miare jego kapitatu, stanowi
szacunkowg miar¢ zysku lub przeptywdéw pienieznych.

Maksymalizacja marz i wartosci na wszystkich etapach cyklu zycia podmiotu odbywa
si¢ w ramach konsekwentnego i ciggtego procesu przeksztalcania przedsigbiorstwa z krajo-
wego w regionalne i globalne. Polega na budowaniu petnego tancucha wartosci, przy czym
duze znaczenie odgrywa w tym procesie integracja pozioma i pionowa. Przejawia si¢ to
w fundamentalnych zmianach w funkcjonowaniu i strategii wzrostu przedsigbiorstwa, jak
rowniez w dazeniu do uzyskiwania stalego i znaczacego wzrostu przychodoéw wraz z dy-
wersyfikacja jego zrodet (rynki, produkty, segmenty), majaca na celu zapewnienie trwalego
wzrostu przedsi¢biorstwa i zmniejszenie ryzyka prowadzonej dziatalno$ci. Powodem tego
jest fakt, iz glbwnym czynnikiem wyceny spotki przez rynek kapitatowy jest orientacja na
generowanie rosngcej gotowki z dziatalnoSci podstawowej. To najwazniejszy finansowy
czynnik wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa.

Znaczaca role w generowaniu wartos$ci przedsigbiorstw odgrywaja takze inwestycje
i dezinwestycje, ktore traktowane sa tacznie. Powinny one zapewnia¢ zrbwnowazenie port-
folio prowadzonej dziatalnos$ci — wplywa to bowiem na zmniejszenie wrazliwosci na cy-
kle koniunkturalne oraz przedtuza czas zycia produktow. Dlatego tez podstawa trwalego
wzrostu przychodow i wysokiej rentownosci przedsigbiorstwa jest inwestowanie w odkry-
cia, rozwoj produktow i ustug oraz ich komercjalizacja. Wzrost wydatkow na te cele od-
zwierciedla si¢ w wymiernym udziale w przychodach podmiotu oraz stanowi dtugofalowy
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element podnoszenia wartosci przedsigbiorstwa. Mowiac o inwestycjach nalezy réwniez
wspomnie¢ o istotnym procesie inwestowania w marke przedsigbiorstwa, co realizuje nie
tylko cele marketingowe, ale tez buduje wiarygodno$¢ i wzmacnia zaufanie do przedsig-
biorstwa. Stanowi to kluczowy element strategii poprawy jego konkurencyjnosci i wartosci.

Wazna role odgrywa takze raportowanie i controlling wartos$ci, jako system majacy na
celu kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa w dtugim okresie. Dtugookresowe raportowanie
warto$ci wywiera pozytywny wplyw na wyceng spotki przez rynek kapitatlowy. Lancuch
raportowania jest dtugi, podobnie jak zakres raportowania: od bogatej informacji finanso-
wej, po analize strategii i planoéw przedsigbiorstwa, a ponadto budowanie kultury wartosci.
Controlling warto$ci dotyczy: wzrostu, rentownosci i ryzyka.

Akcjonariusze spotek kapitatowych oczekuja nie tylko zyskoéw z tytutu wzrostu cen
akcji, lecz takze statych korzysci z tytutu dywidendy pienieznej i wykupu akcji whasnych
przez spotke w celu ich umorzenia. Dlatego tez decydujace znaczenie dla strategii budowa-
nia warto$ci przedsi¢biorstwa maja menedzerowie. Ich innowacyjno$¢ w dziataniu, upér,
konsekwencja oraz, bedaca podstawa kompleksowego systemu controllingu, silna motywa-
cja wynagradzania za wzrost wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy.

W ostatnich kilkunastu latach procesy migracji warto$ci ulegty natezeniu. Jako gtéwne
przyczyny tego faktu mozna wskaza¢ (Grudzewski, Hejduk, Siudak 2008, s. 5):

— postepujaca internacjonalizacje¢ i globalizacje,

— narastanie mi¢dzynarodowej konkurencji,

— rosnacg liberalizacj¢ swobody przeptywu kapitaldéw pomigdzy sektorami i gatgziami

gospodarek,

— ckspansje i dostepnos¢ zasobow kapitatowych,

— konsolidacj¢ i umigdzynarodowienie rynkow kapitatowych, pomigdzy ktorymi wyste-
puja nieograniczone przeptywy kapitatow,

— miedzynarodowa konkurencje w zapotrzebowaniu na zrédla finansowania dziatalno-
Sci,

— dynamiczny postgp w rozwoju technologii informacyjnych,

— rozwdj dziatalnosci spotek venture capital, dzigki ktorym zmniejszeniu ulegly bariery
wejscia w dany segment rynku,

— trwajacy od kilkudziesigciu lat pokdj wsrod krajow o wysokim stopniu rozwoju go-
spodarczego, co sprawito, iz w rekach prywatnych osdb zgromadzone zostaty dos¢
pokazne zasoby kapitatowe,

— wazrost §wiadomosci znaczenia roli akcjonariusza petnionej przez inwestordw instytu-
cjonalnych, zwlaszcza przez instytucje zbiorowego inwestowania (fundusze emerytal-
ne i inwestycyjne).

Wspoblczesnie jestesmy $wiadkami akceleracji migracji wartosci (bedacej nastep-
stwem intensywnego poszukiwania najwyzszej z mozliwych do uzyskania stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitalu) pomigdzy poszczegdlnymi sektorami i firmami. Proces ten,
jak wspomniano wczesniej, dokonuje si¢ w warunkach narastajacych internacjonalizacji



460  Tomasz Rojek

i globalizacji, a takze konkurencji i liberalizacji prawa przeptywu kapitalow pomiedzy
poszczegdlnymi krajami. Migracja warto$ci w nastgpstwie przeptywow kapitatéw nie jest
zjawiskiem nowym. Znamiona nowosci nosza jednak obecnie dwa zjawiska: przyspieszenie
procesu przeptywu kapitatu i jego wielkosci migdzy poszczegolnymi krajami, sektorami
i firmami oraz wysokie wzrosty i spadki warto$ci rynkowej przedsigbiorstw w relatywnie
krotkim przedziale czasu (Herman, Szablewski 1999, s. 31).

Uwagi koncowe

Imperatyw kreowania wartosci 1 wzrastajgca konkurencja na rynku globalnym wymusza-
ja na przedsiebiorstwach konieczno$¢ wykorzystywania zdobyczy wspotczesnosci w celu
cigglego poszukiwania i tworzenia przedsigwzi¢¢ adaptacyjnych lub antycypacyjnych do
coraz bardziej burzliwego i ztozonego otoczenia, jak réwniez do takiej przebudowy sys-
temowej i zmiany swojej struktury, ktora pozwoli im nabywaé nowe cechy, procedury
i dziatania niezbgdne do przeobrazen i ekspansywnosci. Oznacza to, ze we wspotczesnych
realiach gospodarczych permanentna zmiana jest warunkiem przywracania przedsigbior-
stwom rownowagi z ewoluujacym otoczeniem. Jest takze warunkiem formutowania przez
nie ekspansywnych zamierzen w celu osiggni¢cia sukcesu w sferze zaspokajania potrzeb
swoich kontrahentow oraz oczekiwan formutowanych przez inwestoréw.

Tworzenie wartosci to proces, ktory polega na takim dziataniu przedsigbiorstwa, ktore
doprowadzi do wygenerowania stopy zwrotu wyzszej od oczekiwanej, a takze pozwoli na
osiggnigcie przewagi konkurencyjnej. Przewaga ta daje mozliwo$¢ wykorzystania profesji
przedsigbiorstwa do wytworzenia wzrostu wartosci. Aby utrzymac osiagnig¢ta wartos¢ na-
lezy korzysta¢ z narzg¢dzi kontroli, takich jak np.: efektywno$¢ zarzadzania ryzykiem oraz
odpowiednio wykorzystywac posiadang wiedzg i kapitat ludzki. Dzigki temu mozna szybko
wykry¢ nieprawidtowosci, ktoére moga wystapi¢ przy wprowadzaniu strategii wzrostu war-
tosci. Proces jej realizacji polega na przekazywaniu finansowych efektéw wdrozenia zarza-
dzania wartos$cig wlascicielom, zazwyczaj w formie dywidendy, ale takze poprzez wzrost
wartosci akcji spotki (Wasniewski 2011, s. 122).

Problematyka ta jest $ci§le zwigzana oraz uwarunkowana migracja wartosci — zjawi-
skiem opisanym w artykule, powszechnym na wspoétczesnym rynku, szczegoélnie w kontek-
Scie poglebiajacej si¢ internacjonalizacji i globalizacji. Latwy i szybki doste¢p do informacji,
rozwdj rynkow finansowych, ciggte dazenie do wzrostu efektywnosci inwestycji, swobod-
ny transfer kapitatu i zasobow oraz wiele innych czynnikdéw sprawito, iz warto$¢, ktorej
maksymalizacja byla i jest dotychczas jednym z podstawowych celow zarzadoéw przedsie-
biorstw, coraz szybciej migruje pomi¢dzy nimi, jak rowniez branzami, panstwami, regio-
nami, w poszukiwaniu przede wszystkim wyzszych stop zwrotu. Jest to zaréwno szansa,
jak 1 zagrozenie dla wspdlczesnej dziatalnosci gospodarczej, a na pewno uwarunkowanie,
ktore w sposoéb istotny powinno by¢ uwzglednione we wspodtczesnych modelach biznesu
przedsiebiorstw.
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VALUE MIGRATION PROCESSES IN THE CONDITIONS OF INTERNATIONALISATION
AND GLOBALISATION OF ECONOMY

Abstract: Value Migration is a process consisting in the flow of values among businesses, sectors, states
in order to find the most effective possibilities to invest capital. Most often the process runs in three stages:
value inflow, its stability, and then its outflow, and to a great extent it depends on value drivers, which are the
major determinants in the Value Based Management process. The knowledge of these processes and an abil-
ity to react quickly to the conditionings and changes being the consequence of their progress enables today
free implementation of the goal of survival and development of firms on the market.

The article presents the essence, determinants and stages of Value Migration, particularly in the context of
contemporary processes of internationalisation and globalisation of economy.

Keywords: Value Migration, Value Based Management, internationalisation, globalisation
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