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KAPITAL LUDZKI W PROCESIE ZARZADZANIA
WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Wszystkie przedsigbiorstwa powinny si¢ poshugiwaé efektywnym zarzadza-
niem w dziataniach operacyjnych, taktycznych i strategicznych. Generalnie ocena przed-
sigbiorstw nie moze opiera¢ si¢ tylko na wynikach kwantytatywnych, lecz musi si¢ wiazaé
z badaniami jako$ciowymi nacechowanymi dazeniami do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.
Dlatego tez istotne jest ciagle poszukiwanie metod, ktore w sposob jasny i precyzyjny okresla
poziom wykorzystania kapitatu ludzkiego przez pryzmat oceny gospodarowania zasobami
trwalymi i obrotowymi oraz kapitatami wlasnymi.

Slowa kluczowe: kapital ludzki, kapitat wiasny, koszty dziatalnosci, modele analityczne.

1. Wstep

Zarzadzanie finansami uzaleznione jest od decyzji gospodarczych wiascicieli przed-
sigbiorstwa oraz od menedzeréw majacych za zadanie pomnazanie wartosci przed-
sigbiorstwa.

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw zawsze zwiazane jest z duza niepewno-
$cia i ryzykiem, a rownocze$nie z duzymi szansami. Bardzo wazne dla zmniejszenia
ryzyka sa szybkie i wiarygodne informacje dotyczace rynku kapitatowego i intuicja
menedzerow przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy w przedsigbiorstwie musza zna¢ istote
proceséw finansowych w celu podejmowania racjonalnych biezacych i strategicz-
nych decyzji finansowych.

W kazdym przedsigbiorstwie mozna wyodrgbni¢ charakterystyczne grupy pro-
bleméw finansowych, ktorych rozwiazywanie jest w gestii kapitalu ludzkiego,
a mianowicie':

1) sposdb finansowania aktywow potrzebnych do prowadzenia dziatalnosci,

2) miejsca inwestowania,

3) polityke zatrzymywania zyskow.

' Finanse przedsiebiorstwa, red. J. Kowalczyk, Miedzynarodowa Szkota Zarzadzania, Warszawa
1993, s. 8.
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Na tym tle z kolei mozna méwi¢ o wiazce decyzji finansowych rzutujacych
w istocie na funkcjonowanie catego przedsigbiorstwa, a dotyczacych:

» wielkosci 1 struktury aktywow przedsigbiorstwa,

» okresu uzytkowania aktywow,

* wielkosci i struktury kapitatow,

*  kosztow alternatywnych dotyczacych sposobow finansowania,
» wielkosci dywidend w relacji do zyskow zatrzymanych.

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie zwiazane jest ze wzajemnymi rela-
cjami pomigdzy:

1) rynkiem finansowym, czyli rynkiem, ktory odpowiada, decyduje i wptywa
na wzajemna relacj¢ zrodet wlasnych i obcych w finansowaniu aktywow przedsig-
biorstwa, a

2) operacjami gospodarczymi w przedsigbiorstwie zwigzanymi z jego aktywami.

Zarzadzanie w dtugim okresie zwiazane jest z osiagnigciem celow w przedsie-
biorstwie z punktu widzenia optymalnego sposobu finansowania aktywow, ktore-
go wybor okresla zwiazek wzrostu gospodarczego przedsigbiorstwa z prowadzona
w nim polityka gospodarcza.

Powiazania miedzy rynkiem finansowym a operacjami gospodarczymi w przed-
siebiorstwie sa wyrazone poprzez nastepujace rodzaje Srodkow finansowych?:

1) srodki finansowe pozyskane z rynkow finansowych od inwestoréw wlasnych
i obcych, przeznaczone na finansowanie dziatalno$ci gospodarczej przedsigbior-
stwa,

2) srodki finansowe wiasne i obce, przeznaczone, zgodnie z decyzja menedze-
réw, na finansowanie dziatalnosci gospodarczej, a w szczegdlnosci aktywow obroto-
wych i trwalych zaangazowanych w procesie produkcyjnym przedsigbiorstwa,

3) srodki finansowe wytworzone przez aktywa,

4) srodki finansowe wlasne wytworzone przez przedsigbiorstwo, ponownie prze-
znaczone na finansowanie aktywow,

5) srodki finansowe wychodzace z przedsigbiorstwa w formie zwrotu pozyczo-
nego kapitatu tacznie z zyskiem za jego wypozyczenie, depozytéw wolnych $rod-
kow finansowych przedsigbiorstwa oraz wyplaconych wilascicielom udziatow w zy-
skach.

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie uzaleznione jest od inwestorow
wlasnych i obcych, gdyz ich kapitat kreuje przyszla wartos¢ przedsigbiorstwa. Wy-
rézniamy dwie podstawowe grupy inwestorow:

* inwestoré6w posiadajacych osobowo$¢ prawna, tzn. instytucje finansowe (np.
banki lub przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe) oraz inne organizacje gospodarcze
posiadajace do wypozyczenia wolne $rodki finansowe,

2 R.A. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill Book Company, Sin-
gapore 1988, s. 4.
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* inwestoré6w bedacych osobami fizycznymi, posiadajacych wolny kapital goto-
wy do zaangazowania w samym przedsi¢biorstwie badz w innych wspdlnych
przedsigwzigciach inwestycyjnych zarowno krajowych, jak i zagranicznych
lub na gietdach papieréw wartosciowych.

Na inwestoréw mozna réwniez spojrze¢ ze wzgledu na stopien zaangazowa-
nia ich kapitatow od strony wlasnosciowej. Chodzi tutaj o to, czy srodki finansowe
wspomagajace operacje gospodarcze i finansowe powoduja, ze staja si¢ oni wiasci-
cielami lub udziatowcami podmiotow gospodarczych.

Bogactwo jednostki zostalo uzaleznione w duzej mierze od dziatania czynnikow
pozostajacych poza jej kontrola — mozliwosci kierowania spotki przez akcjonariusza
majacego niewielki udziat w kapitale firmy sa izolowane, stad bogactwo wlasciciela
jest wynikiem raczej umiejgtnosci przewidywania niz zarzadzania®.

Idea kazdego przedsigbiorstwa jest tworzenie nowej warto$ci. Konieczno$¢
tworzenia i pomnazania warto$ci przedsigbiorstwa oraz uzyskiwanie okreslonych
korzysci (efektow), zarowno w aspekcie finansowym, jak i niefinansowym, wiaze
si¢ z trzema zagadnieniami, na ktore nalezy zwracac szczegdlna uwage w procesie
zarzadzania przedsigbiorstwem, a mianowicie:

1) efektywnym procesem podejmowania decyzji, zarbwno na szczeblu wlasci-
cielskim, jak i kadry zarzadzajacej, co do posiadanych aktywow oraz zrdédet ich fi-
nansowania,

2) rozwojem kapitatu intelektualnego,

3) ciaglym rozwijaniem kontaktéw z otoczeniem przedsigbiorstwa.

Analiza tworzenia wartosci jest podobna do analizy wptywu. Skupia si¢ ona na
jednym z uczestnikow, okreslajac, jak kazdy uczestnik powigksza wartos¢ wzgle-
dem innych w systemie. Pozwala réwniez okresli¢ materialne i niematerialne koszty
i zyski z ,,wktadu” kazdej warto$ci na danego uczestnika®.

Powyzsze sformulowania pozwalaja stwierdzi¢, ze maksymalizacja wartosci
przedsigbiorstwa nie tylko wplywa szeroko na pomnazanie bogactwa wiascicieli,
ale rbwniez pomnaza korzysci wszystkich podmiotow prawnych i fizycznych biora-
cych bezposredni udziat w dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa lub posredni
udziat poprzez funkcjonowanie w jego otoczeniu®. Istotna rolg w zarzadzaniu warto-
$cia odgrywa kapitat intelektualny rozumiany jako zasoby ludzkie.

Zasoby ludzkie to cechy pracownikoéw (fizyczne i psychiczne, a takze charakter
pracownika oraz jego zdrowie i zwiazana z tym witalnos¢) oraz ich kompetencje
(umiejetnosci, wiedza i doswiadczenie)®. Kapitat intelektualny postrzegany jest jako

3 M. Szymanski, N. Nogalski, Obrona przed wrogim przejeciem, Oficyna Wolters Kluwer Busi-
ness, Warszawa 2011, s. 21.

* K. Kubiak, Wphw polityki wyplat dla akcjonariuszy na koszt kapitatu i wartosci przedsiebior-
stwa w swietle obowiqzujqcych teorii, Zeszyty Naukowe — Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa,
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011, s. 82.

> M. Krajewski, Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwach, ODDK, Gdansk 2008, s. 22.

¢ B. Czerniakowicz, Zasoby i ich znaczenie w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa, Zeszyty na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 690, Szczecin 2012, s. 441.
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wazny czynnik decydujacy o sukcesie organizacji, zrodto przewagi konkurencyjnej
oraz istotny element procesu kreowania jej wartosci rynkowe;j’.

Bez tych wlasciwosci niemozliwe jest prowadzenie dzialalno$ci gospodar-
czej. Samo posiadanie majatku obrotowego i trwatego nie powoduje powstawania
w przedsigbiorstwie okreslonych wynikéw finansowych. Wartos¢ kapitatu ludzkie-
go powoduje uruchomienie majatku przedsigbiorstwa poprzez procesy zarzadzania
nim, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

2. Wartos$¢ przedsigbiorstwa
w aspekcie zarzadzania posiadanymi aktywami

Warto§¢ w znaczeniu filozoficznym, zgodnie z aksjologia, oznacza wszystko to,
co cenne i godne pozadania, co stanowi cel ludzkich dazen®. Wychodzac z tego
punktu widzenia, przedsigbiorstwo mozna traktowac jako miejsce realizacji ludz-
kich potrzeb. W zwiazku z tym spelnianie funkcji przedsigbiorstwa prowadzi do
realizacji podstawowego celu przedsigbiorstwa, jakim jest ciagly wzrost jego warto-
$ci. Prowadzi to do wzrostu warto$ci aktywow przedsigbiorstwa, kapitatu wtasnego
finansujacego dziatalno$¢ gospodarcza oraz do wzrostu zysku.

Pojecie wartosci przedsigbiorstwa we wspotczesnej gospodarce rynkowej utoz-
samiane jest z maksymalizacja wartosci rynkowej istniejacego kapitatu wlasnego
wilascicieli’. Inaczej méwiac, celem glownym zarzadzajacych przedsiebiorstwem
jest pomnazanie warto$ci posiadanych aktywow trwatych i obrotowych.

Rozpatrujac maksymalizacj¢ wartos$ci przedsigbiorstwa jako podstawowy stra-
tegiczny jego cel, nalezy zauwazy¢, ze dzialania zmierzajace bezposrednio do reali-
zacji tego celu cechuje $wiadomy i zorganizowany charakter. Swiadome wplywanie
na ksztaltowanie si¢ poziomu warto$ci przedsigbiorstwa przyjmuje przy tym postac
zinstytucjonalizowanych i formalnych posuni¢¢, ktore beda stuzy¢ maksymalizacji
tej warto$ci w interesie korzysci wlascicieli 1 w celu ksztalttowania pozadanego tem-
pa rozwoju oraz wlasciwego wizerunku przedsigbiorstwa na rynku.

Proces taki okres$la si¢ terminem zarzadzanie wartoScia przedsigbiorstwa
wzglednie zarzadzanie strategiczne oparte na wartosci przedsigebiorstwa'®, Pomnaza-

7 A. Olak, Kapital intelektualny i wiedza jako czynnik nowoczesnego zarzqdzania finansami —
Studium przypadku, Zeszyty Naukowe SGGW, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2011, s. 151.

8 Nowa Encyklopedia Powszechna, t. 6, hasto: wartos¢, PWN, Warszawa 1996, s. 664.

> S.A. Ross, R.-W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsi¢biorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 26-27.

10" R. Borowiecki, A. Jaki, Zakres, kryteria oraz procedura analizy i oceny wartosci przedsie-
biorstwa, Materialy na konferencj¢ naukowa Perspektywy rozwoju rachunkowosci, auditingu i analizy
finansowej, Uniwersytet Gdanski, Sopot 1999, s. 407. Zob. rowniez: T. Biatas, J. Rybicki, Zarzqdzanie
wartosciq przedsiebiorstwa, ,,Przeglad Organizacji’ 1995, nr 8 oraz W. Skoczylas, Strategiczna wycena
przedsiebiorstwa przy wielokryteryjnej funkcji celu, [w:] Efektywnos¢ zarzqdzania finansami w przed-
sigbiorstwie, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 1995.



Kapitat ludzki w procesie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa 247

nie warto$ci przedsigbiorstwa ma wymiar finansowy i niefinansowy. Aspekty finan-
sowy i niefinansowy nie sa oddzielnymi warto$ciami. Uzupetniaja si¢ one nawza-
jem i w calto$ci tworza pojgcie wartosci przedsigbiorstwa''. Mozna tylko wskazac,
ze to wzajemne uzupehianie si¢ nast¢puje z okreslonym przesunigciem czasowym.
Wartos¢ przedsigbiorstwa tak rozumiana staje si¢ sktadnikiem majatku o charakterze
niematerialnym, niezaleznym od kosztdw jego wytworzenia, przypisanym przedsig-
biorstwu dziatajacemu na zasadzie kontynuacji, poza ktorym nie wystepuje w spo-
sOb samoistny'?.

Analizujac strukturg aktywow trwalych i obrotowych, badamy ich udziat w akty-
wach ogdtem przedsigbiorstwa. Wzajemna relacja aktywow trwatych i obrotowych,
z jednej strony, jest okreslona przez profil przedsigbiorstwa (z jakim rodzajem bran-
zy mamy do czynienia), a z drugiej pokazuje mozliwos$ci przedsigbiorstwa w two-
rzeniu nowej wartosci. Warto$¢ przedsigbiorstwa jest zdeterminowana zarzadzaniem
poszczegdlnymi aktywami w dziatalno$ci gospodarczej. One to w sposob bezpo-
sredni wplywaja na generowanie nowych warto$ci materialnych i niematerialnych,
pomnazajacych istniejace zasoby. Istotnym problemem w procesie tworzenia nowe;j
warto$ci jest ciagle monitorowanie jej poziomu za pomoca narzedzi analitycznych.

Proces podejmowania decyzji gospodarczych to ciagte oddzialywanie kapi-
tatu ludzkiego wykorzystujacego system oceny ekonomicznej podmiotu gospo-
darczego. System taki powinien okresla¢ etapy analizy ekonomicznej, wskazu-
jac bezposrednio na kierunki prowadzenia efektywnej dziatalnosci gospodarcze;j.
Jednocze$nie staje si¢ on systemem wczesnego ostrzegania przed mozliwoscia
postawienia przedsigbiorstwa w stan upadtosci badz przejecia go przez inne pod-
mioty z otoczenia rynkowego.

Poszukiwanie modeli oceny stopnia kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstw
w aspekcie podejmowanych decyzji gospodarczych jest podstawowym wyzwa-
niem dla zarzadzajacych w ciagle zmieniajacym si¢ otoczeniu rynkowym. Coraz
czgsciej w polskich przedsigbiorstwach ocena dziatalnosci gospodarczej poprze-
dzona jest glgboka analiza bilansu, rachunku zyskow 1 strat oraz przeptywow fi-
nansowych. Przy porownaniach uzyskanych wynikow finansowych wykorzystuje
si¢ metody, ktore umozliwiaja porownanie tych danych, np. wykorzystujac czyn-
niki dyskontujace.

W analizie wskaznikowej wykorzystuje si¢ gtowne kierunki zwigzane z bada-
niem plynnosci finansowej, a wigc biezacej, szybkiej i ptynnosci gotowkowej. W ra-
mach oceny obrotowosci (produktywnosci) ocenia si¢ stopien generowania przycho-
dow ze sprzedazy w wyniku wykorzystania majatku ogotem oraz jego elementow.

I Na temat warto$ci przedsigbiorstwa mozna rowniez zapozna¢ si¢ w: J. Famielec, Pojecie war-
tosci przedsiebiorstwa a wartos¢ przedsiebiorstwa, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 1998,
nr 5; R. Ignatowski, Konsolidacja sprawozdan finansowych w teorii i praktyce rachunkowosci, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1995; A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsie-
biorstw i ich sktadnikow majqtkowych, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce Warszawa, 1998.

12 A. Kamela-Sowinska, Wartos¢ przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1996, s. 76.



248 Mirostaw Krajewski

Powoduje to nowe spojrzenie na problemy zwigzane z inwestycjami rzeczowymi
1 inwestycjami finansowymi.

W coraz szerszym zakresie w polskich przedsigbiorstwach zaczyna si¢ oceniaé
struktury kapitaléw oraz bada¢ efekt dzwigni finansowej, operacyjnej i catkowitej.
Z punktu widzenia rentownosci bada si¢ mozliwos¢ generowania zyskéw z osiag-
nigtych przychoddw ze sprzedazy, z zaangazowanego majatku i kapitatu wlasnego.
Prowadzi to do wykorzystania modeli wskaznikowych badajacych wzajemne relacje
pomigdzy wielko$ciami ekonomicznymi.

3. Wybrane narzedzia analityczne w ocenie efektywnosci
kapitalu ludzkiego w przedsi¢biorstwie

Dziatalno$¢ gospodarcza w przedsigbiorstwie powinna si¢ wigc cechowaé dazeniem
do rozwoju, co z kolei prowadzi do jej wzrostu, a to powinno by¢ rozumiane jako
zwigkszenia przychodow ze sprzedazy lub dodatkowego udziatu na rynku. Sa to cele
przedsigbiorstwa, ktore zapewniaja realizacje celu gtownego, a mianowicie wzrostu
jego wartosci. Cele w przedsigbiorstwie przyczyniaja si¢ do realizacji zamierzonych
efektow gospodarczych.

Przez rozwdj nalezy rozumie¢ poszukiwania nowych rozwiazan z zakresu tech-
nologii, nowych rynkow zbytu, nowych form sprzedazy, nowych wyrobow lub ustug.
Rozwdj to adaptacja nowego sposobu myslenia, podejmowania decyzji w procesie
zarzadzania przedsigbiorstwem!®. Rozwoj stuzy wzrostowi i generowaniu zysku
w przedsigbiorstwie, a ten w konsekwencji przyczynia si¢ m.in. do nastgpnego roz-
woju i wzrostu. Tworzy si¢ wigc uktad zamknigty wzajemnie napedzajacych si¢ po-
wiazan. Prowadzi to w konsekwencji do pomnazania kapitatu wtasnego.

Dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw wymaga ciaglego monitorowania
wynikow finansowych. Przez wiele lat ekonomisci poszukuja optymalnych metod,
narzedzi oraz procedur postgpowania w kierunku oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa ex post 1 ex ante.

Problemem kluczowym dla takiej oceny jest znalezienie powiazan migdzy wiel-
kosciami ekonomicznymi. One to bowiem wskazuja na szeroki zakres oddziatywania
czynnikéw bezposrednich i posrednich zwiazanych z rzeczywisto$cia gospodarcza
przedsigbiorstw. Nalezy stwierdzi¢, ze jednym z najlepszych narzedzi analityczno-
-finansowych w zakresie okreslenia relacji migdzy wielkosciami ekonomicznymi sa
syntetyczne modele, ktore w sposob logiczny prezentuja okreslone zjawiska ekono-
miczne, wychodzac od ogdlnych do szczegétowych interpretacji wskaznikow. Dla
kadry zarzadzajacej przedsigbiorstw na ré6znych poziomach podejmowania decyzji
wazna jest znajomos¢ tych modeli w aspekcie biezacej i przysztej sytuacji finanso-
wej zwiazanej z zarzadzaniem podmiotami gospodarczymi.

13 M. Krajewski, wyd. cyt., s. 29.
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Jeden z wielu kierunkéw badania efektywnosci kapitatu ludzkiego zostat za-
prezentowany na rys. 1. Wskazuje on na oceng kapitalu ludzkiego w aspekcie jego
wplywu na rentowno$¢ kapitalu wlasnego poprzez zarzadzanie kosztami i posiada-
nymi aktywami ogotem.
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Rys. 1. Model oceny kapitatu ludzkiego w aspekcie jego wplywu na rentownos¢ kapitatu wlasnego
poprzez zarzadzanie kosztami i posiadanymi aktywami ogotem

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rozpatrujac rys. 1 zwigzany z modelem oceny aktywow ogotem przedsigbior-
stwa w aspekcie generowania zyskow netto, dochodzimy do wniosku, ze na pozio-
mie pierwszym wystepuja dwie przyczyny ksztaltujace prezentowany wskaznik,
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tzn. rentowno$¢ kosztow ra oraz kosztochlonnos$¢ kapitatu wtasnego ——. Po-

Kwi

ziom drugi szczegotowiej okresla przyczyny majace wpltyw na kosztochtonnos¢ ka-

pitalu wlasnego. Zaliczamy do nich kosztochtonno$¢ aktywoéw ogdlem oraz
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wielkos$¢ aktywow ogotem przypadajacych na jednostke kapitatu wiasnego A[zg?i .
w

Poziom ten staje si¢ dla menedzera w przedsigbiorstwie narzedziem do zarzadza-
nia kosztami z punktu widzenia wzrostu aktywow ogotem finansowanych w coraz
wigkszym stopniu wlasnymi srodkami. Jest to zwiazane z przyrostem zysku netto
pomnazajacym kapital wlasny w formie kapitalu zapasowego, rezerwowego i zysku
niepodzielonego.

Aktywa w przedsigbiorstwach wyrazaja wspotdziatanie czynnikéw produkcji
w celu produkowania débr i ustug'. Sa to dobra materialne i niematerialne, ktore
w procesie aktywnego ich wykorzystania przyczyniaja si¢, jak wyzej wspomniano,
do narodzin akumulacji w przedsiebiorstwach, licencji, patentdw, know-how oraz
nowych warto$ci kapitatu ludzkiego'®.

Aktywa w przedsigbiorstwie przyczyniaja si¢ do tworzenia nowej wartosci
w krotkim 1 dlugim okresie, by w konsekwencji zamieni¢ swoja formeg na gotowke.
Z punktu widzenia wewngtrznej struktury tych aktywow mozemy wyrdzni¢ w nich
aktywa czynne i bierne'®. Czynne aktywa to te, ktore charakteryzuja si¢ najwigksza
ptynnoscia, tzn. mozliwoscia ich zamiany na gotéwke w krotkim okresie (wyrdznia-
my tu $rodki pienigzne, naleznosci oraz papiery wartosciowe). Bierne aktywa obro-
towe charakteryzuja si¢ dtuzszym okresem niezbednym do zamiany ich na gotowke
(naleza do nich aktywa rzeczowe lub zapasy).

Okres zamiany aktywow na gotowke wptywa na stopien finansowania zobowig-
zan biezacych. Wzajemne relacje migdzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami
biezacymi wyznaczaja poziom ptynnosci finansowe;.

Wspolczesne zarzadzanie finansami powinno si¢ kierowa¢ dazeniem do uzy-
skania dlugookresowej ptynnosci finansowej, co powoduje, ze przedsigbiorstwa,
jak juz wspomniano, staja si¢ wyplacalne. Wyptacalno$¢ oznacza zdolno$¢ do splaty
wszystkich zobowiazan, zarowno biezacych, jak i dtugookresowych.

Efektywnos$¢ ponoszonych kosztow oraz w konsekwencji osiaganych zyskow
powinna by¢ wyrazona ilo§ciowymi i jakosciowymi wskaznikami poszczegdlnych
elementow rentownos$ci przedsigbiorstwa, m.in. rentownos$cia ponoszonych kosz-
tow. Biorac pod uwagg uzyskiwane przychody ze sprzedazy oraz zasoby majatko-
we i kapitalowe w dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa, nalezy rozpatrywac
ich skuteczno$¢ w aspekcie generowanych zyskow, ktore maja wptyw na poziom
kapitatu wlasnego oraz na jego efektywnos¢. W konsekwencji dochodzimy do wza-
jemnej korelacji ptynnos$ci finansowej oraz osiaganego poziomu rentownos$ci. Pro-
wadzi to do stwierdzenia, ze ocena skuteczno$ci dziatania gospodarczego moze by¢

14 P. Conso, La gestion financiere de l’entreprise, Dunod, Paris 1985, s. 7.

15 E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 49.

16 Podzial na aktywa czynne lub bierne zalezy od sytuacji gospodarczej oraz od specyfiki przed-
sigbiorstw.
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rozpatrywana w aspekcie zarzadzania aktywami w kierunku osiagania oczekiwanej
rentownosci w aspekcie relacji posiadanego majatku do kapitatu wlasnego.
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HUMAN CAPITAL IN THE PROCESS OF MANAGEMENT
OF THE COMPANY’S VALUE

Summary: Every company shall make use of effective management in their operative, tacti-
cal and strategic actions. In general the rate of the company should rely not only on the quan-
titative result, but it should involve quality research which is aimed to increase the value of the
company. Therefore it is important to constantly search new methods which will clearly and
precisely define the level of used human resources in the prism of the rate of management of
the permanent resources, circulating resources and personal capital as well.

Keywords: human capital, equity capital, operating costs, analytical models.



