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Streszczenie: Zasadniczym celem opracowania jest proba teoretycznej i empirycznej analizy mozliwosci uzna-
nia warto$ci rynkowej za oznakeg pozycji i przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Podstawowq teza arty-
kutu jest stwierdzenie zaktadajace, ze wysoka warto$¢ rynkowa danego przedsigbiorstwa w relacji do jego war-
tosci ksiggowej taczy sig z jednoczesnym wysokim udziatem w rynku danego podmiotu. Istotno$¢ podjgtego
tematu wynika z przyj¢cia koncepcji kreowania wartosci jako zasadniczego celu dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Badaniami empirycznymi objgto spotki notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie nalezace
do sektora budownictwo. Wyr6zniono zmienne taczace si¢ z przejawami pozycji i przewagi konkurencyjne;j
przedsigbiorstwa, tj. udziat przychodow ze sprzedazy danego podmiotu w tacznych przychodach catego sektora
oraz relacj¢ wartosci rynkowej danej spotki do jej wartosci ksiggowej. Wykazano brak zaleznosci korelacyjne;j
migdzy wyzej wymienionymi zmiennymi. Na podstawie analizy empirycznej stwierdzono znaczaca roznicg
migdzy miejscem w rankingu pod wzglgdem wygenerowanej warto$ci rynkowe;j a stopniem udziatu przedsig-
biorstwa w ogdlnych przychodach ze sprzedazy calego sektora.

Stowa kluczowe: pozycja konkurencyjna, przewaga konkurencyjna, warto$¢ rynkowa

Wprowadzenie

Sukces rynkowy zaréwno w dhugiej, jak 1 w krotkiej perspektywie czasowej jest utozsamiany
z korzystna pozycja konkurencyjna i osiagnigciem przewagi konkurencyjnej. Dlatego te poje-
cia sa przedmiotem ciaglego i narastajacego zainteresowania przedstawicieli praktyki gospo-
darczej oraz Srodowisk naukowych. Zasadniczym celem niniejszego opracowania jest proba
teoretycznej i empirycznej analizy mozliwosci uznania warto$ci rynkowej za oznake pozy-
cji i przewagi konkurencyjnej przedsicbiorstwa. Podstawowa teza artykutu jest stwierdzenie
zakltadajace, ze wysoka wartos$¢ rynkowa danego przedsigbiorstwa w relacji do jego wartosci
ksiggowej taczy si¢ z jednoczesnym wysokim udziatem w rynku danego podmiotu. Istotno$é¢
podjgtego tematu wynika z przyjgcia koncepcji kreowania wartosci jako zasadniczego celu
dziatalnosci przedsigbiorstwa. Mozna zatem wnioskowa¢, ze zdolno$¢ do tworzenia wartosci
przez dany podmiot wiaze si¢ z uzyskaniem przez niego dobrej pozycji konkurencyjne;.
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1. Istota pozycji i przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa

Przewaga konkurencyjna i pozycja konkurencyjna naleza do gléwnych pojgé rozpatrywa-
nych w rozwazaniach nad funkcjonowaniem i rozwojem przedsigbiorstwa. Brak jest jednak
w literaturze przedmiotu wypracowanego jednoznacznego ujecia definicyjnego tej proble-
matyki. Stan ten mozna ttumaczy¢ zar6wno ztozono$cia charakteru omawianej tematyki, jak
i odmiennos$cia w jej identyfikowaniu i wymiarowaniu.

Szeroki przeglad definicji pojgcia przewagi konkurencyjnej, prezentowanych w obco-
jezycznych publikacjach naukowych, przedstawit Marek Jacek Stankiewicz (2002: 165),
przywotujac m.in. poglady:

— Faheya — stwierdzajacego, ze terminem tym mozna okresli¢ wszystko, co pozytywnie
wyr6znia produkty firmy albo sama firmg sposrod konkurentow w oczach klientow
czy ostatecznych uzytkownikow;

— Aakera — odnoszacego przewagg konkurencyjna do czego$, dzigki czemu firma osiaga
lepsze od konkurentow rezultaty Iub lepiej cos od nich robi;

— Rue’a i Hollanda — piszacych, ze w przewadze konkurencyjnej wyrazana jest zdol-
no$¢ przedsigbiorstwa do robienia czego$, czego nie potrafig konkurenci lub zdolnos¢
robienia tego lepiej od nich;

— Stonera —ujmujacego to zjawisko jako sily i stabo$ci organizacji na tle sil i stabosci jej
obecnych i prawdopodobnych przysztych konkurentéw;

— Barneya — rozumiejacego przewage konkurencyjng jako zdolno$¢ do realizowania
strategii, ktorej nie sa w stanie zrealizowac aktualni i przyszli konkurenci.

Analizujac definicyjne ujgcie pojecia przewagi konkurencyjnej prezentowane w rodzimej
literaturze przedmiotu, mozna odwota¢ si¢ do publikacji Eulalli Skawinskiej i Romualda I.
Zalewskiego stwierdzajacych, ze przewaga konkurencyjna przedsigbiorstwa to posiadanie
lepszych kompetencji niz u konkurentow (2009: 54). Stanowi tym samym czynnik sukcesu
w okreslonej dziatalnosci. Przewaga konkurencyjna sprowadza si¢ zatem do wykonywania
danych dziatan lepiej lub inaczej niz konkurenci, a dzigki temu uzyskania lepszych wynikow
w realizacji oczekiwan interesariuszy przedsigbiorstwa. Stankiewicz definiuje natomiast
pojecie przewagi konkurencyjnej jako zdolno§¢ do takiego wykorzystywania potencjalu
konkurencyjnosci, aby umozliwi¢ efektywne generowanie atrakcyjnej oferty rynkowej i sku-
tecznych instrumentoéw konkurowania zapewniajacych powstanie warto$ci dodanej (2002:
172). W tym odniesieniu przewaga konkurencyjna jest bezposrednio taczona z mozliwoscia
generowania warto$ci. Podobne ujgcie mozna odnalez¢ u Marka Siudaka stwierdzajacego,
ze uzyskanie dobrej pozycji konkurencyjnej moze nastapi¢ poprzez tworzenie wartosci
w przedsigbiorstwie (2001: 5).

W podobnym ujgciu omawiang problematyke rozpatruje Zbigniew Malara, stwierdzajac,
Ze za istotg tworzenia przewagi konkurencyjnej nalezy przyjqé zbudowanie takiego modelu
wartos$ci wytwarzanych przez inne podmioty (2003: 126). Cytowany autor podkresla szcze-
golnie t¢ ostatnia ceche jako mozliwos¢ posiadania lub/i kontrolowania zasobow i umiejet-
no$ci odpowiadajacych za generowanie warto$ci. Wybor odpowiedniej strategii dzialania
i postgpowania, na podstawie mozliwosci inwestycyjneych, kapitatlowych, pozyskiwanie
odpowiednich pracownikow, dobdr dostawcow i odbiorcow oraz zbudowanie z nimi wila-
sciwych relacji nalezy uzna¢ za najwazniejszy czynnik calego procesu budowania przewagi
konkurencyjnej. Iwona Otola (2011) wskazuje, Ze rolg strategii przedsigbiorstwa jest dziata-
nie umozliwiajace funkcjonowanie w zmieniajacych si¢ warunkach oraz zbudowanie trwatej
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przewagi konkurencyjnej. Strategia ta bowiem ma decydujacy wptyw na warunki i zasady
tworzenia przez przedsigbiorstwo tancucha wartosci.

Marian Gorynia taczy posiadanie przez przedsigbiorstwo przewagi konkurencyjnej
z atrybutem konkurencyjnosci (1998: 106). Autor wskazuje ponadto, ze umiejgtnos¢ osia-
gania przewagi konkurencyjnej nalezy wkomponowac¢ z posiadaniem przez podmiot cech
konkurencyjnosci, czyli umiejetnosci dziatania i przetrwania w konkurencyjnym otoczeniu
(Gorynia 2002: 48; Gorynia 2010: 77). Przewaga konkurencyjna jest zatem obrazem skutecz-
no$ci w rywalizacji prowadzonej na rynku. Helena Koscielniak i Joanna Nowakowska-Grunt
podkreslaja, ze funkcjonowanie przedsigbiorstw w warunkach globalizacji oraz mozliwos¢
uzyskiwania przewagi konkurencyjnej wiaze si¢ z konieczno$cia wprowadzenia zmian
w systemie podejmowania decyzji, a takze wymaga wyzszej jakosci zarzadzania, szybszych
i pewniejszych informacji dla zarzadzajacych organizacjami gospodarczymi (2009: 71).
Istota i zarazem celem takich zmian jest rozwoj, usprawnienie i postep, czyli wszystko to, co
przyczynia si¢ do lepszego funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz do pomocy w osiagnigciu
i/lub utrzymaniu przewagi konkurencyjnej na rynku (Puto, Brendzel-Skowera 2012: 113).

Jednoczes$nie Marlena Dzikowska i Marian Gorynia wskazuja, Ze terminy ,,pozycja kon-
kurencyjna” i ,,przewaga konkurencyjna” lacza si¢ ze soba, ale nie sa jednoznaczne (2012:
13). Kazde przedsigbiorstwo moze zaja¢ korzystna lub niekorzystna pozycj¢ konkurencyjna
na rynku. W przypadku korzystnej pozycji konkurencyjnej dany podmiot ma przewagg nad
rywalami rynkowymi. W odwrotnej sytuacji, przyj¢cia niekorzystnej pozycji konkurencyjnej,
to rywale osiagaja przewage nad danym przedsigbiorstwem. Tym samym mozna wnioskowac,
ze kazde przedsigbiorstwo zajmuje okres$lona pozycje konkurencyjna na rynku, ale nie jest
to rownoznaczne z osiagnigciem przewagi konkurencyjnej. Dopiero zajecie korzystniejszej,
w porownaniu z rywalami, pozycji konkurencyjnej jest identyfikowane ze zdobyciem przewagi
nad nimi. W ujeciu Micheala E. Portera pozycja konkurencyjna odzwierciedla ciagta walke
pomiedzy konkurujacymi przedsigbiorstwami (2006: 28). Warto wspomnie¢, ze klasyczne
zrodta przewagi konkurencyjnej, tj. pozycja kosztowa i zréznicowanie, sa stale uzupetiane
0 nowe priorytety powiazane z innymi aspektami funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku,
takimi jak innowacyjnos¢, otwartos¢ i zdolnosci kooperacyjne czy zrownowazony rozwdj (Nit-
kiewicz 2010: 20).

Analizujac prezentowane w literaturze przedmiotu definicje pojecia pozycji konkurencyj-
nej, mozna wskazac, ze jest ona okre$lana w szerszym i w¢zszym ujeciu. W tym pierwszym
odnosi si¢ pozycje konkurencyjna do wyniku jedynie oceny produktéw lub/i ustug, ktora
zostaje wystawiona przez rynek, a w szczegdlnosci przez klientow (Grabowski 1994: 180).
Rozszerzona postaé¢ pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa w danej branzy prezentuje
Kenneth Simmonds, traktujac ja jako sil¢ w odniesieniu do bezposrednich rywali, deter-
minujaca poziom catoSciowych wynikow osiaganych w przysztosci przez dany podmiot
(1996: 16). Rowniez Olaf Flak i Grzegorz Gtod rozpatruja pozycjg konkurencyjna poprzez
aspekt wynikow osiaganych przez przedsigbiorstwo, okreslajac ja jako syntetyczne wyniki
rynkowe 1 ekonomiczne danego podmiotu, majace zrodto w stopniu wykorzystania mozli-
wosci przedsigbiorstwa (2009: 75). Mozna zatem stwierdzi¢, ze pozycja konkurencyjna jest
zmienna w czasie, a tym samym moze zosta¢ wyznaczona na dany moment, jak rowniez
moze zosta¢ utrzymana, poprawiona lub pogorszona.

Pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa jest taczona z jego zdolnoscia do bycia konku-
rencyjnym. Niemniej jednak Stankiewicz stwierdza wprost, ze ,.konkurowanie nie odbywa
si¢ dla samego konkurowania; jest §rodkiem, a nie celem dziatalno$ci przedsigbiorstw”
(2002: 297). Przyjmujac za cel prowadzonej dziatalnosci tworzenie warto$ci, mozna zde-
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finiowac pozycje konkurencyjna przedsigbiorstwa jako ,,wynik konkurowania odzwiercie-
dlony w warto$ci generowanej (tworzonej, dodawanej) w przedsigbiorstwie”. Cytowany
autor wskazuje, ze w tym sensie pozycja konkurencyjna moze by¢ rozpatrywana jako miara
i weryfikowany przejaw osiagnigtej przewagi konkurencyjnej. Niemniej jednak budowa
przewagi konkurencyjnej jest ciaglym procesem racjonalnych i dlugofalowych dziatan
wykorzystujacych dostgpne zasoby i umiejetnosci wyjatkowe dla kazdego przedsigbiorstwa
w celu generowania dodatkowej wartosci.

2. Identyfikatory pozycji i przewagi konkurencyjnej przedsi¢biorstwa oparte
na wartosci rynkowej

Zmiany osiaganej przez przedsigbiorstwo pozycji konkurencyjnej obrazuja polepszenie
lub pogorszenie sytuacji danego podmiotu wzgledem jego rywali. Tym samym wskazuja
na zdobycie przewagi konkurencyjnej w danej branzy lub jej utracenie. Istotne jest zatem
wyznaczenie sposobu pomiaru pozycji konkurencyjnej. W ujgciu uproszczonym do miar
pozwalajacych na okreslenie pozycji konkurencyjnej danego podmiotu mozna zaliczyé
udziat w rynku oraz sytuacj¢ finansowa przedsi¢biorstwa (Pierscionek 2003: 184). Udziat
w rynku odzwierciedla stopien dostosowania przedsi¢biorstwa do preferencji odbiorcow.
Natomiast analiza kondycji finansowej (np. pod wzgledem rentownosci, ptynnosci, zadtuze-
nia czy sprawnosci dziatania) obrazuje skuteczno$¢ w generowaniu odpowiednich wynikow
finansowych (Dzikowska, Gorynia 2012: 13). Przyjmujac mozliwo$¢ generowania dodat-
kowej wartosci jako miar¢ konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, nalezy wskaza¢ sposoby
pomiaru przejawow pozycji konkurencyjnej i osiagnigtej przewagi konkurencyjnej taczone
ze zdolnos$cia do tworzenia wartosSci.

W ponizej przedstawionych miarach istotnym parametrem taczacym omawiane mierniki
jest warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Literatura przedmiotu wyrdznia wezsze i szersze
pojgcie wartosci rynkowej. W tym pierwszym znaczeniu jest to warto$¢ aktywu bedacego
przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku. W szerszym ujgciu jest to cena wymienna
dobra lub ustugi na kazdym rynku, nie tylko zorganizowanym (Zarzecki 1999: 29). W prak-
tyce termin ten taczony jest z cena, po jakiej dane dobro lub ustuga moga zostaé zakupione
na rynku. Tak przedstawiony obraz warto$ci rynkowej nasuwa przypuszczenie, ze jest to
pojgcie taczace si¢ z konkretna transakcja przeprowadzang przez dwie lub wigcej strony,
ktore ustalaja w danym momencie ceng konkretnego dobra.

Tym samym za warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa nalezy uznac ceng, za jaka jego wila-
Sciciele sa gotowi sprzeda¢ dany podmiot, a druga strona transakcji — kupujacy — sa gotowi je
naby¢. W relatywnie najprostszy sposob oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa moze nasta-
pi¢ w przypadku spotek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych. W tym przypadku
warto$¢ rynkowa danej spotki jest obrazowana poprzez iloczyn liczby akcji i ceny rynkowe;j
za jedna akcje.

Do jednej z metod pomiaru pozycji konkurencyjnej opartej na wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa nalezy zaliczy¢ miar¢ nazwang w literaturze przedmiotu wskaznikiem Q Tobina,
wyrazona jako relacja warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa do jego warto$ci odtworzeniowe;j
(Zarzecki 1999: 319-320). Licznik tego wskaznika obejmuje wszystkie papiery warto§ciowe
odnoszace si¢ do kapitalu wlasnego i1 zadtuzenia. W praktyce przyjmuje si¢ rowniez, ze war-
to$¢ rynkowa spotki notowanej na gietdzie papieréw warto$ciowych obrazuje iloczyn liczby
akcji 1 ceny za jedna akcjg (Rocznik Gieldowy 2013). Zatem ustalenie miary pozycji konku-
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rencyjnej jest uzaleznione dodatkowo od wyznaczenia wartosci odtworzeniowej przedsig-
biorstwa. Za warto$¢ t¢ uznaje si¢ kwotg niezbedna do zastapienia istniejacych aktywow. Jest
to zatem koszt zastapienia posiadanego majatku identycznymi co do rodzaju aktywami, czyli
koszt jaki nalezatoby ponies¢, aby je odtworzy¢ (Zarzecki 1999: 320).

Marek Jacek Stankiewicz nazywa omawiany miernik mianem syntetycznego finanso-
wego deskryptora pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, mogacego okresla¢ podsta-
wowe parametry tej pozycji (2002: 302). Poprzez odniesienie wartosci rynkowej do warto$ci
odtworzeniowej ujawnia rynkowa oceng takze niematerialnych i niekupowanych zasobow
przedsigbiorstwa. Dariusz Zarzecki podkres$la, ze przedsigbiorstwa z najwyzszymi warto-
Sciami wskaznika Q Tobina sa zwykle podmiotami majacymi wysoki prestiz i majacymi
duza przewage konkurencyjna. Natomiast spotki z najnizszymi wartosciami tego wskaznika
naleza, w ogolnym ujeciu, do branz znikajacych i sa narazone na bardzo silny nacisk ptynacy
ze strony konkurencji (Zarzecki 1999: 320).

Gdy poziom wskaznika Q Tobina przekracza jedno$é¢, warto$¢ majatku przedsigbiorstwa
wyceniana przez rynek jest wigksza od kosztu, jaki nalezatoby ponie$¢ na odtworzenie tego
majatku. Powyzsza sytuacja moze §wiadczy¢ o zajgciu korzystnej pozycji rynkowej, a tym
samym o zdobyciu przewagi nad rywalami. W odwrotnej sytuacji, jezeli rynek nizej wyce-
nia dane przedsigbiorstwo, niz wynositby koszt zastapienia istniejacych aktywow, zajgta
pozycja konkurencyjna jest niekorzystna i mozna mowi¢ w tej sytuacji o utracie przewagi
konkurencyjne;j.

Podobna do powyzszej miarg jest relacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa do jego
warto$ci ksiggowej nazywana w literaturze przedmiotu mianem opcji wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa (Duraj 2007: 183). W tym rozumieniu opcja wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa wystepuje wtedy, gdy w przedsigbiorstwie ma miejsce tworzenie dodatkowej wartosci
w wyniku synergii bilansowych i pozabilansowych sktadnikow majatku. Tym samym zostaje
okreslony stopien powigkszonego kapitatu danego podmiotu w odniesieniu do wartosci kapi-
tatu wykazywanego zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci.

W omawianych powyzej miarach istotna rolg¢ odgrywa warto§¢ rynkowa przedsigbior-
stwa. Mozna zatem wnioskowac, ze przewagg konkurencyjna osiagaja te przedsigbiorstwa,
w ktorych jego ocena rynkowa jest odpowiednio wysoka. W takiej sytuacji dany podmiot
ma korzystna pozycje konkurencyjna. Jezeli rynek nisko ewaluuje przedsigbiorstwo, to
jego pozycja konkurencyjna jest mniejsza od pozycji rywali w danej branzy, a zatem mozna
méwi¢ w takim przypadku o braku przewagi konkurencyjne;j.

3. Empiryczna analiza pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstwa

Badaniami empirycznymi zostaty obj¢te spotki notowane na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie nalezace do budownictwa, najliczniejszego sektora gietdowego. Dane
liczbowe rozpatrywano na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych za rok 2012.
W rozwazaniach wyznaczono udziat przychoddw ze sprzedazy danego podmiotu w tacznych
przychodach catego sektora!, okreslono relacje warto$ci rynkowej danej spotki do jej war-
tosci ksiggowej, a takze zbadano istotno$¢ zaleznosci stochastycznej zachodzacej migdzy

! Za taczne przychody catego rynku przyjeto wartosé sumy algebraicznej przychodow ze sprzedazy w 2012 1.

poszczegolnych spotek zaliczonych do sektora budownictwo.
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powyzszymi miernikami. W tabeli 1 przedstawiono dane empiryczne obrazujace wybrane
aspekty pozycji konkurencyjnej badanych przedsigbiorstw.

Tabela 1

Dane empiryczne charakteryzujace wybrane aspekty pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa

Warto$¢ rynkowa /

Struktura sprzedazy sektora P
P y warto$¢ ksiggowa

Nazwa spotki

% ranking % ranking
ABM SOLID 0,75 20 0,77 36
AWBUD 1,16 17 30,38 22
BIPROMET 0,32 27 42,86 16
BUDIMEX 29,03 1 58,08 8
BUDOPOL 0,04 33 40,71 18
ELEKTROBUDOWA 5,47 5 73,17 6
ELEKTROTIM 0,72 21 79,48 3
ELKOP 0,03 35 23,20 24
ENERGOAPARATURA 0,30 28 57,53 9
ENERGOPOL-POLUD. 0,69 22 76,54 5
ENERGOMONTAZ-POLUD. 1,26 15 19,32 26
ERBUD 5,98 4 24,59 23
HERKULES 0,54 24 17,02 30
HYDROBUDOWA -0,09 36 0,91 35
INSTAL KRAKOW 1,86 10 53,01 11
INTAKUS 0,10 30 22,46 25
INTERBUD LUBLIN 0,83 18 11,32 33
MIRBUD 2,51 9 18,44 29
MOSTOSTAL EXPORT 0,06 32 45,76 15
MOSTOSTAL PLOCK 0,80 19 47,28 14
MOSTOSTAL WARSZAWA 10,72 3 18,50 28
MOSTOSTAL ZABRZE 1,27 14 62,27 7
P.A.NOVA 1,42 11 54,68 10
PBG 1,24 16 5,01 34
PEMUG 0,07 31 78,28 4
POL-AQUA 3,95 7 12,88 31
POLIMEX-MOSTOSTAL 17,42 2 12,16 32
PROCHEM 0,47 25 35,24 19
PROJPRZEM 0,58 23 48,35 13
RESBUD 0,03 34 127,71 2
TESGAS 0,35 26 32,71 21
TRAKCJA 2,92 8 18,64 27
ULMA CONSTRUCCION PL 1,37 12 49,43 12
UNIBEP 4,38 136 34,82 20
WADEX 0,11 29 183,07 1
ZUE 1,32 13 41,88 17

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.notoria.pl (dostep 6.04.2013).
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Obserwacja danych zawartych w tabeli 1 pozwala wskazaé, ze jedynie trzy analizowane
podmioty przekroczyly 10% udziatu w przychodach catego sektora. Dominujaca warto$¢
sprzedazy, wynoszaca blisko 30% przychodow calego rynku, odnotowat BUDIMEX. W dal-
szej kolejnosci znaczacy udzial w sprzedazy analizowanego sektora wystgpuje w spotce
POLIMEX (ponad 17%) oraz w spotce MOSTOSTAL WARSZAWA (ponad 10%). W poto-
wie sposrod badanych podmiotow warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy nie przekroczyta 1%
udzialu w przychodach catego rynku w sektorze budownictwo.

Relacja wartosci rynkowej do warto$ci ksiggowej w zdecydowanej wigkszosci analizowa-
nych podmiotéw nie przekroczyta jednosci, co mozna odczyta¢ jako generowanie mniejszej
warto$ci rynkowej od warto$ci wykazywanej zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci.
Jedynie w dwoch przedsigbiorstwach rynek wycenia dana spotke wyzej, anizeli wynosi jej
wycena na podstawie wartosci ksiggowej. Do podmiotdéw tych naleza WADEX i RESBUD.
Natomiast jednostki, w ktorych nawet w 1% wartoséci rynkowej nie odpowiada wartoSci
ksiggowej, to ABM SOLID i HYDROBUDOWA. Spéfki te, podobnie jak PBG i ENERGO-
MONTAZ POLUDNIE, ogtosily w 2012 r. upadtos¢. W przypadku PBG wycena rynkowa
stanowita 5,01% w odniesieniu do wartosci ksiggowej, a ENERGOMONTAZ POLUDNIE
odnotowat omawiany wskaznik na poziomie 19,32%.

Porownujac klasyfikacje analizowanych przedsigbiorstw pod wzgledem wybranych
aspektéw pozycji konkurencyjnej, mozna zauwazy¢, ze czolowe miejsce w rankingu struk-
tury sprzedazy sektora nie jest jednoznaczne z generowaniem wyzszej wartosci rynkowej
anizeli warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa. Spotki, w ktorych relacja warto$ci ksiggowej do
warto$ci rynkowej przekracza jedno$¢, maja jednoczeénie bardzo niewielki udziat w przy-
chodach ze sprzedazy calego sektora. Podobnie odwrotna zalezno$¢ mozna odczyta¢ miedzy
wysoka warto$cia osiaganej sprzedazy na tle innych spotek a ich mozliwoscia kreowania
wartosci rynkowej. Przedsigbiorstwa takie jak MOSTOSTAL WARSZAWA (majacy ponad
10% udziatu w rynku) czy POLIMEX-MOSTOSTAL (majacy ponad 17% udzialu w rynku)
naleza do spolek, w ktorych odnotowano jedne z najmniejszych relacji warto$¢ rynkowa—
wartos$¢ ksiggowa. Lider branzy budowlanej — BUDIMEX — zostat wyceniony przez rynek
na niewiele ponad 58% warto$ci jego aktywow.

Powyzsza interpretacja moze sugerowa¢ brak zaleznosci migdzy wysoka warto$cia ryn-
kowa danego przedsigbiorstwa w relacji do jego wartosci ksiggowej i jednoczesnym wysokim
udzialem w rynku danego podmiotu. Majac na uwadze przyjeta do weryfikacji hipotezg badaw-
cza zakladajaca istnienie dodatniej zaleznos$ci korelacyjnej miedzy omawianymi zmiennymi,
przeprowadzono badanie oparte na rachunku korelacji liniowej. W tabeli 2 przedstawiono war-
to$ci wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona i wspotczynnika determinacji.

Tabela 2

Warto$ci charakteryzujace wspotczynnik korelacji liniowej i wspotczynnik determinacji

Wspotezynnik korelacji liniowej
Pearsona

2012 -0,0909 0,0083

Rok Wspotczynnik determinacji

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 1.
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Obliczona warto$¢ wspotczynnika korelacji Pearsona jest bardzo niska. Oznacza to brak
liniowej zalezno$ci migdzy wysoka wartos$cia rynkowa danego przedsigbiorstwa w relacji do
jego wartosci ksiggowej a jego jednoczesnym wysokim udziatem w sprzedazy badanego sek-
tora. Nie wykazano zatem, ze zwigkszenie udziatu w ogolnej wartosci sprzedazy przyczynia
si¢ do jednoczesnej zwigkszonej wyceny spotki na rynku.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne pozwalaja wnioskowaé, ze mozliwos¢ osiagnigcia
korzystnej pozycji konkurencyjnej oraz zdobycia przewagi konkurencyjnej jest identyfiko-
wane w literaturze przedmiotu z mozliwoscia i zdolno$cia generowania wartosci dla intere-
sariuszy przedsigbiorstwa. Z jednej strony mozliwos$¢ tworzenia wartosci rynkowej, czyli
podejmowanie dziatan w celu uzyskania maksymalnej wyceny danego podmiotu przez rynek,
aczy si¢ z miara konkurencyjno$ci przedsigbiorstwa. Wysoka generowana warto$¢ jest wigc
przejawem konkurencyjno$ci przedsigbiorstwa wzgledem jego interesariuszy. Z drugiej jed-
nak strony bycie konkurencyjnym jest sposobnos$cia do tworzenia wartosci.

Na podstawie otrzymanych wynikow analizy empirycznej mozna stwierdzié, ze wsrod
badanych podmiotéw wykazano znaczaca roéznicg mi¢dzy ich miejscem w rankingu pod
wzgledem wygenerowanej wartosci rynkowej odniesionej do wartosci ksiggowej a stopniem
udzialu przedsigbiorstwa w rynku. Wsrod badanych spolek generowanie wartosci ponad
wyceng ksiggowa nie laczy si¢ ze zwigkszeniem udziatu danego podmiotu w ogoélnych przy-
chodach sektora budownictwo. Ponadto struktura tego sektora charakteryzuje si¢ obecno-
$cig wielu podmiotéw majacych podobny udziat w tym rynku. Natomiast relacja wartosci
rynkowej do wartosci ksiggowej jedynie w dwoch badanych spotkach przybrata wartosé
wigksza od jednosci. Przyjeta zatem hipoteza badawcza zaktadajaca, ze wysoka warto$¢ ryn-
kowa, wigksza od wartos$ci ksiggowej przedsigbiorstwa, laczy si¢ z jednoczesnym wysokim
udziatem w rynku danego podmiotu, nie zostata potwierdzona.
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THE MARKET VALUE AS AN INDICATION OF THE POSITION
AND COMPETITIVE ADVANTAGE OF ENTERPRISES

Abstract: The main aim of this paper is a theoretical and empirical analysis of the possibility to recognize the
market value as an indication of the position and the competitive advantage of enterprises. The main thesis of
this article is the statement assuming that the high market value of a company in relation to its book value, is
combined with simultaneous high market share of this company. The significance of chosen topic stems from
the approval of the concept of value creation as a key objective of the company’s activity.Empirical research
consisted the companies listed on the Stock Exchange in Warsaw belonging to the construction sector. The va-
riables of the position and the competitive advantage of company’s were distinguished, i.e. the share of revenues
from the sale of the company’s to total revenue of the whole sector and the relation of the market value of the
company to its book value. The results showed a lack of correlations between above mentioned variables. Based
on the empirical analysis a significant difference between the place in the ranking in terms of generated market
value and the extent of the company’s total sales revenue of the entire sector has been stated.

Keywords: competitive advantage, competitive position, market value

Translated by Marlena Grabowska






