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KAPITAŁ LUDZKI W PROCESIE ZARZĄDZANIA 
WARTOŚCIĄ PRZEDSIĘBIORSTWA

Streszczenie: Wszystkie przedsiębiorstwa powinny się posługiwać efektywnym zarządza-
niem w  działaniach operacyjnych, taktycznych i  strategicznych. Generalnie ocena przed-
siębiorstw nie może opierać się tylko na wynikach kwantytatywnych, lecz musi się wiązać 
z badaniami jakościowymi nacechowanymi dążeniami do wzrostu wartości przedsiębiorstwa. 
Dlatego też istotne jest ciągłe poszukiwanie metod, które w sposób jasny i precyzyjny określą 
poziom wykorzystania kapitału ludzkiego przez pryzmat oceny gospodarowania zasobami 
trwałymi i obrotowymi oraz kapitałami własnymi.

Słowa kluczowe: kapitał ludzki, kapitał własny, koszty działalności, modele analityczne.

1. Wstęp

Zarządzanie finansami uzależnione jest od decyzji gospodarczych właścicieli przed-
siębiorstwa oraz od menedżerów mających za zadanie pomnażanie wartości przed-
siębiorstwa.

Zarządzanie finansami przedsiębiorstw zawsze związane jest z dużą niepewno-
ścią i ryzykiem, a równocześnie z dużymi szansami. Bardzo ważne dla zmniejszenia 
ryzyka są szybkie i wiarygodne informacje dotyczące rynku kapitałowego i intuicja 
menedżerów przedsiębiorstwa. Zarządzający w przedsiębiorstwie muszą znać istotę 
procesów finansowych w celu podejmowania racjonalnych bieżących i strategicz-
nych decyzji finansowych.

W każdym przedsiębiorstwie można wyodrębnić charakterystyczne grupy pro-
blemów finansowych, których rozwiązywanie jest w  gestii kapitału ludzkiego, 
a mianowicie1:

1) sposób finansowania aktywów potrzebnych do prowadzenia działalności,
2) miejsca inwestowania,
3) politykę zatrzymywania zysków.

1  Finanse przedsiębiorstwa, red. J. Kowalczyk, Międzynarodowa Szkoła Zarządzania, Warszawa 
1993, s. 8.
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Na tym tle z  kolei można mówić o  wiązce decyzji finansowych rzutujących 
w istocie na funkcjonowanie całego przedsiębiorstwa, a dotyczących:

wielkości i struktury aktywów przedsiębiorstwa,•	
okresu użytkowania aktywów,•	
wielkości i struktury kapitałów,•	
kosztów alternatywnych dotyczących sposobów finansowania,•	
wielkości dywidend w relacji do zysków zatrzymanych.•	
Zarządzanie finansami w przedsiębiorstwie związane jest ze wzajemnymi rela-

cjami pomiędzy:
1) rynkiem finansowym, czyli rynkiem, który odpowiada, decyduje i wpływa 

na wzajemną relację źródeł własnych i obcych w finansowaniu aktywów przedsię-
biorstwa, a

2) operacjami gospodarczymi w przedsiębiorstwie związanymi z jego aktywami.
Zarządzanie w długim okresie związane jest z osiągnięciem celów w przedsię-

biorstwie z punktu widzenia optymalnego sposobu finansowania aktywów, które-
go wybór określa związek wzrostu gospodarczego przedsiębiorstwa z prowadzoną 
w nim polityką gospodarczą.

Powiązania między rynkiem finansowym a operacjami gospodarczymi w przed-
siębiorstwie są wyrażone poprzez następujące rodzaje środków finansowych2:

1) środki finansowe pozyskane z rynków finansowych od inwestorów własnych 
i  obcych, przeznaczone na finansowanie działalności gospodarczej przedsiębior-
stwa,

2) środki finansowe własne i obce, przeznaczone, zgodnie z decyzją menedże-
rów, na finansowanie działalności gospodarczej, a w szczególności aktywów obroto-
wych i trwałych zaangażowanych w procesie produkcyjnym przedsiębiorstwa,

3) środki finansowe wytworzone przez aktywa,
4) środki finansowe własne wytworzone przez przedsiębiorstwo, ponownie prze-

znaczone na finansowanie aktywów,
5) środki finansowe wychodzące z przedsiębiorstwa w formie zwrotu pożyczo-

nego kapitału łącznie z zyskiem za jego wypożyczenie, depozytów wolnych środ-
ków finansowych przedsiębiorstwa oraz wypłaconych właścicielom udziałów w zy-
skach.

Zarządzanie finansami w  przedsiębiorstwie uzależnione jest od inwestorów 
własnych i obcych, gdyż ich kapitał kreuje przyszłą wartość przedsiębiorstwa. Wy-
różniamy dwie podstawowe grupy inwestorów:

inwestorów posiadających osobowość prawną, tzn. instytucje finansowe (np. •	
banki lub przedsiębiorstwa ubezpieczeniowe) oraz inne organizacje gospodarcze 
posiadające do wypożyczenia wolne środki 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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inwestorów będących osobami fizycznymi, posiadających wolny kapitał goto-•	
wy do zaangażowania w  samym przedsiębiorstwie bądź w  innych wspólnych 
przedsięwzięciach inwestycyjnych zarówno krajowych, jak i  zagranicznych 
lub na giełdach papierów wartościowych.
Na inwestorów można również spojrzeć ze względu na stopień zaangażowa-

nia ich kapitałów od strony własnościowej. Chodzi tutaj o to, czy środki finansowe 
wspomagające operacje gospodarcze i finansowe powodują, że stają się oni właści-
cielami lub udziałowcami podmiotów gospodarczych.

Bogactwo jednostki zostało uzależnione w dużej mierze od działania czynników 
pozostających poza jej kontrolą – możliwości kierowania spółki przez akcjonariusza 
mającego niewielki udział w kapitale firmy są izolowane, stąd bogactwo właściciela 
jest wynikiem raczej umiejętności przewidywania niż zarządzania3.

Ideą każdego przedsiębiorstwa jest tworzenie nowej wartości. Konieczność 
tworzenia i  pomnażania wartości przedsiębiorstwa oraz uzyskiwanie określonych 
korzyści (efektów), zarówno w aspekcie finansowym, jak i niefinansowym, wiąże 
się z trzema zagadnieniami, na które należy zwracać szczególną uwagę w procesie 
zarządzania przedsiębiorstwem, a mianowicie:

1) efektywnym procesem podejmowania decyzji, zarówno na szczeblu właści-
cielskim, jak i kadry zarządzającej, co do posiadanych aktywów oraz źródeł ich fi-
nansowania,

2) rozwojem kapitału intelektualnego,
3) ciągłym rozwijaniem kontaktów z otoczeniem przedsiębiorstwa.
Analiza tworzenia wartości jest podobna do analizy wpływu. Skupia się ona na 

jednym z uczestników, określając, jak każdy uczestnik powiększa wartość wzglę-
dem innych w systemie. Pozwala również określić materialne i niematerialne koszty 
i zyski z „wkładu” każdej wartości na danego uczestnika4.

Powyższe sformułowania pozwalają stwierdzić, że maksymalizacja wartości 
przedsiębiorstwa nie tylko wpływa szeroko na pomnażanie bogactwa właścicieli, 
ale również pomnaża korzyści wszystkich podmiotów prawnych i fizycznych biorą-
cych bezpośredni udział w działalności gospodarczej przedsiębiorstwa lub pośredni 
udział poprzez funkcjonowanie w jego otoczeniu5. Istotną rolę w zarządzaniu warto-
ścią odgrywa kapitał intelektualny rozumiany jako zasoby ludzkie. 

Zasoby ludzkie to cechy pracowników (fizyczne i psychiczne, a także charakter 
pracownika oraz jego zdrowie i  związana z  tym witalność) oraz ich kompetencje 
(umiejętności, wiedza i doświadczenie)6. Kapitał intelektualny postrzegany jest jako 

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

4  K. Kubiak, Wpływ polityki wypłat dla akcjonariuszy na koszt kapitału i wartości przedsiębior-
stwa w świetle obowiązujących teorii, Zeszyty Naukowe − Zarządzanie wartością przedsiębiorstwa, 
Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 2011, s. 82.

5  M. Krajewski, Zarządzanie finansowe w przedsiębiorstwach, ODDK, Gdańsk 2008, s. 22.
6  B. Czerniakowicz, Zasoby i ich znaczenie w kreowaniu wartości przedsiębiorstwa, Zeszyty na-

ukowe Uniwersytetu Szczecińskiego nr 690, Szczecin 2012, s. 441.
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ważny czynnik decydujący o sukcesie organizacji, źródło przewagi konkurencyjnej 
oraz istotny element procesu kreowania jej wartości rynkowej7.

Bez tych właściwości niemożliwe jest prowadzenie działalności gospodar-
czej. Samo posiadanie majątku obrotowego i trwałego nie powoduje powstawania 
w przedsiębiorstwie określonych wyników finansowych. Wartość kapitału ludzkie-
go powoduje uruchomienie majątku przedsiębiorstwa poprzez procesy zarządzania 
nim, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartości przedsiębiorstwa.

2.	Wartość przedsiębiorstwa 
w aspekcie zarządzania posiadanymi aktywami

Wartość w  znaczeniu filozoficznym, zgodnie z  aksjologią, oznacza wszystko to, 
co  cenne i  godne pożądania, co stanowi cel ludzkich dążeń8. Wychodząc z  tego 
punktu widzenia, przedsiębiorstwo można traktować jako miejsce realizacji ludz-
kich potrzeb. W  związku z  tym spełnianie funkcji przedsiębiorstwa prowadzi do 
realizacji podstawowego celu przedsiębiorstwa, jakim jest ciągły wzrost jego warto-
ści. Prowadzi to do wzrostu wartości aktywów przedsiębiorstwa, kapitału własnego 
finansującego działalność gospodarczą oraz do wzrostu zysku.

Pojęcie wartości przedsiębiorstwa we współczesnej gospodarce rynkowej utoż-
samiane jest z  maksymalizacją wartości rynkowej istniejącego kapitału własnego 
właścicieli9. Inaczej mówiąc, celem głównym zarządzających przedsiębiorstwem 
jest pomnażanie wartości posiadanych aktywów trwałych i obrotowych.

Rozpatrując maksymalizację wartości przedsiębiorstwa jako podstawowy stra-
tegiczny jego cel, należy zauważyć, że działania zmierzające bezpośrednio do reali-
zacji tego celu cechuje świadomy i zorganizowany charakter. Świadome wpływanie 
na kształtowanie się poziomu wartości przedsiębiorstwa przyjmuje przy tym postać 
zinstytucjonalizowanych i formalnych posunięć, które będą służyć maksymalizacji 
tej wartości w interesie korzyści właścicieli i w celu kształtowania pożądanego tem-
pa rozwoju oraz właściwego wizerunku przedsiębiorstwa na rynku.

Proces taki określa się terminem zarządzanie wartością przedsiębiorstwa 
względnie zarządzanie strategiczne oparte na wartości przedsiębiorstwa10. Pomnaża-

7  A. Olak, Kapitał intelektualny i wiedza jako czynnik nowoczesnego zarządzania finansami – 
Studium przypadku, Zeszyty Naukowe SGGW, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2011, s. 151.

8  Nowa Encyklopedia Powszechna, t. 6, hasło: wartość, PWN, Warszawa 1996, s. 664.
9  S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsiębiorstw, Dom Wydawniczy ABC, 

Warszawa 1999, s. 26-27.
10  R. Borowiecki, A. Jaki, Zakres, kryteria oraz procedura analizy i  oceny wartości przedsię-

biorstwa, Materiały na konferencję naukową Perspektywy rozwoju rachunkowości, auditingu i analizy 
finansowej, Uniwersytet Gdański, Sopot 1999, s. 407. Zob. również: T. Białas, J. Rybicki, Zarządzanie 
wartością przedsiębiorstwa, „Przegląd Organizacji’ 1995, nr 8 oraz W. Skoczylas, Strategiczna wycena 
przedsiębiorstwa przy wielokryteryjnej funkcji celu, [w:] Efektywność zarządzania finansami w przed-
siębiorstwie, Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 1995.
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nie wartości przedsiębiorstwa ma wymiar finansowy i niefinansowy. Aspekty finan-
sowy i niefinansowy nie są oddzielnymi wartościami. Uzupełniają się one nawza-
jem i w całości tworzą pojęcie wartości przedsiębiorstwa11. Można tylko wskazać, 
że to wzajemne uzupełnianie się następuje z określonym przesunięciem czasowym. 
Wartość przedsiębiorstwa tak rozumiana staje się składnikiem majątku o charakterze 
niematerialnym, niezależnym od kosztów jego wytworzenia, przypisanym przedsię-
biorstwu działającemu na zasadzie kontynuacji, poza którym nie występuje w spo-
sób samoistny12. 

Analizując strukturę aktywów trwałych i obrotowych, badamy ich udział w akty-
wach ogółem przedsiębiorstwa. Wzajemna relacja aktywów trwałych i obrotowych, 
z jednej strony, jest określona przez profil przedsiębiorstwa (z jakim rodzajem bran-
ży mamy do czynienia), a z drugiej pokazuje możliwości przedsiębiorstwa w two-
rzeniu nowej wartości. Wartość przedsiębiorstwa jest zdeterminowana zarządzaniem 
poszczególnymi aktywami w działalności gospodarczej. One to w  sposób bezpo-
średni wpływają na generowanie nowych wartości materialnych i niematerialnych, 
pomnażających istniejące zasoby. Istotnym problemem w procesie tworzenia nowej 
wartości jest ciągłe monitorowanie jej poziomu za pomocą narzędzi analitycznych. 

Proces podejmowania decyzji gospodarczych to ciągłe oddziaływanie kapi-
tału ludzkiego wykorzystującego system oceny ekonomicznej podmiotu gospo-
darczego. System taki powinien określać etapy analizy ekonomicznej, wskazu-
jąc bezpośrednio na kierunki prowadzenia efektywnej działalności gospodarczej. 
Jednocześnie staje się on systemem wczesnego ostrzegania przed możliwością 
postawienia przedsiębiorstwa w stan upadłości bądź przejęcia go przez inne pod-
mioty z otoczenia rynkowego. 

Poszukiwanie modeli oceny stopnia kondycji ekonomicznej przedsiębiorstw 
w  aspekcie podejmowanych decyzji gospodarczych jest podstawowym wyzwa-
niem dla zarządzających w ciągle zmieniającym się otoczeniu rynkowym. Coraz 
częściej w polskich przedsiębiorstwach ocena działalności gospodarczej poprze-
dzona jest głęboką analizą bilansu, rachunku zysków i strat oraz przepływów fi-
nansowych. Przy porównaniach uzyskanych wyników finansowych wykorzystuje 
się metody, które umożliwiają porównanie tych danych, np. wykorzystując czyn-
niki dyskontujące.

W analizie wskaźnikowej wykorzystuje się główne kierunki związane z bada-
niem płynności finansowej, a więc bieżącej, szybkiej i płynności gotówkowej. W ra-
mach oceny obrotowości (produktywności) ocenia się stopień generowania przycho-
dów ze sprzedaży w wyniku wykorzystania majątku ogółem oraz jego elementów. 

11  Na temat wartości przedsiębiorstwa można również zapoznać się w: J. Famielec, Pojęcie war-
tości przedsiębiorstwa a wartość przedsiębiorstwa, „Ekonomika i Organizacja Przedsiębiorstwa” 1998, 
nr 5; R. Ignatowski, Konsolidacja sprawozdań finansowych w teorii i praktyce rachunkowości, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowości w Polsce, Warszawa 1995; A. Kamela-Sowińska, Wycena przedsię-
biorstw i ich składników majątkowych, Stowarzyszenie Księgowych w Polsce Warszawa, 1998.

12  A. Kamela-Sowińska, Wartość przedsiębiorstwa, PWE, Warszawa 1996, s. 76.
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Powoduje to nowe spojrzenie na problemy związane z  inwestycjami rzeczowymi 
i inwestycjami finansowymi.

W coraz szerszym zakresie w polskich przedsiębiorstwach zaczyna się oceniać 
struktury kapitałów oraz badać efekt dźwigni finansowej, operacyjnej i całkowitej. 
Z punktu widzenia rentowności bada się możliwość generowania zysków z osiąg-
niętych przychodów ze sprzedaży, z zaangażowanego majątku i kapitału własnego. 
Prowadzi to do wykorzystania modeli wskaźnikowych badających wzajemne relacje 
pomiędzy wielkościami ekonomicznymi.

3.	Wybrane narzędzia analityczne w ocenie efektywności 
kapitału ludzkiego w przedsiębiorstwie

Działalność gospodarcza w przedsiębiorstwie powinna się więc cechować dążeniem 
do rozwoju, co z kolei prowadzi do jej wzrostu, a to powinno być rozumiane jako 
zwiększenia przychodów ze sprzedaży lub dodatkowego udziału na rynku. Są to cele 
przedsiębiorstwa, które zapewniają realizację celu głównego, a mianowicie wzrostu 
jego wartości. Cele w przedsiębiorstwie przyczyniają się do realizacji zamierzonych 
efektów gospodarczych.

Przez rozwój należy rozumieć poszukiwania nowych rozwiązań z zakresu tech-
nologii, nowych rynków zbytu, nowych form sprzedaży, nowych wyrobów lub usług. 
Rozwój to adaptacja nowego sposobu myślenia, podejmowania decyzji w procesie 
zarządzania przedsiębiorstwem13. Rozwój służy wzrostowi i  generowaniu zysku 
w przedsiębiorstwie, a ten w konsekwencji przyczynia się m.in. do następnego roz-
woju i wzrostu. Tworzy się więc układ zamknięty wzajemnie napędzających się po-
wiązań. Prowadzi to w konsekwencji do pomnażania kapitału własnego.

Działalność gospodarcza przedsiębiorstw wymaga ciągłego monitorowania 
wyników finansowych. Przez wiele lat ekonomiści poszukują optymalnych metod, 
narzędzi oraz procedur postępowania w kierunku oceny kondycji finansowej przed-
siębiorstwa ex post i ex ante. 

Problemem kluczowym dla takiej oceny jest znalezienie powiązań między wiel-
kościami ekonomicznymi. One to bowiem wskazują na szeroki zakres oddziaływania 
czynników bezpośrednich i pośrednich związanych z rzeczywistością gospodarczą 
przedsiębiorstw. Należy stwierdzić, że jednym z najlepszych narzędzi analityczno- 
-finansowych w zakresie określenia relacji między wielkościami ekonomicznymi są 
syntetyczne modele, które w sposób logiczny prezentują określone zjawiska ekono-
miczne, wychodząc od ogólnych do szczegółowych interpretacji wskaźników. Dla 
kadry zarządzającej przedsiębiorstw na różnych poziomach podejmowania decyzji 
ważna jest znajomość tych modeli w aspekcie bieżącej i przyszłej sytuacji finanso-
wej związanej z zarządzaniem podmiotami gospodarczymi. 

13  M. Krajewski, wyd. cyt., s. 29.
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Jeden z  wielu kierunków badania efektywności kapitału ludzkiego został za-
prezentowany na rys. 1. Wskazuje on na ocenę kapitału ludzkiego w aspekcie jego 
wpływu na rentowność kapitału własnego poprzez zarządzanie kosztami i posiada-
nymi aktywami ogółem. 

Zn
Kwł

 I 
K
Zn

X
Kwł
K

 II K
Aogół

X
Aogół
Kwł

Rys. 1. Model oceny kapitału ludzkiego w aspekcie jego wpływu na rentowność kapitału własnego 
poprzez zarządzanie kosztami i posiadanymi aktywami ogółem

Źródło: opracowanie własne.

Rozpatrując rys. 1 związany z modelem oceny aktywów ogółem przedsiębior-
stwa w aspekcie generowania zysków netto, dochodzimy do wniosku, że na pozio-
mie pierwszym występują dwie przyczyny kształtujące prezentowany wskaźnik, 
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wielkość aktywów ogółem przypadających na jednostkę kapitału własnego
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Poziom ten staje się dla menedżera w przedsiębiorstwie narzędziem do zarządza-
nia kosztami z punktu widzenia wzrostu aktywów ogółem finansowanych w coraz 
większym stopniu własnymi środkami. Jest to związane z przyrostem zysku netto 
pomnażającym kapitał własny w formie kapitału zapasowego, rezerwowego i zysku 
niepodzielonego. 

Aktywa w  przedsiębiorstwach wyrażają współdziałanie czynników produkcji 
w celu produkowania dóbr i usług14. Są to dobra materialne i niematerialne, które 
w procesie aktywnego ich wykorzystania przyczyniają się, jak wyżej wspomniano, 
do narodzin akumulacji w przedsiębiorstwach, licencji, patentów, know-how oraz 
nowych wartości kapitału ludzkiego15. 

Aktywa w  przedsiębiorstwie przyczyniają się do tworzenia nowej wartości 
w krótkim i długim okresie, by w konsekwencji zamienić swoją formę na gotówkę. 
Z punktu widzenia wewnętrznej struktury tych aktywów możemy wyróżnić w nich 
aktywa czynne i bierne16. Czynne aktywa to te, które charakteryzują się największą 
płynnością, tzn. możliwością ich zamiany na gotówkę w krótkim okresie (wyróżnia-
my tu środki pieniężne, należności oraz papiery wartościowe). Bierne aktywa obro-
towe charakteryzują się dłuższym okresem niezbędnym do zamiany ich na gotówkę 
(należą do nich aktywa rzeczowe lub zapasy).

Okres zamiany aktywów na gotówkę wpływa na stopień finansowania zobowią-
zań bieżących. Wzajemne relacje między aktywami obrotowymi a zobowiązaniami 
bieżącymi wyznaczają poziom płynności finansowej.

Współczesne zarządzanie finansami powinno się kierować dążeniem do uzy-
skania długookresowej płynności finansowej, co powoduje, że przedsiębiorstwa, 
jak już wspomniano, stają się wypłacalne. Wypłacalność oznacza zdolność do spłaty 
wszystkich zobowiązań, zarówno bieżących, jak i długookresowych.

Efektywność ponoszonych kosztów oraz w  konsekwencji osiąganych zysków 
powinna być wyrażona ilościowymi i jakościowymi wskaźnikami poszczególnych 
elementów rentowności przedsiębiorstwa, m.in. rentownością ponoszonych kosz-
tów. Biorąc pod uwagę uzyskiwane przychody ze sprzedaży oraz zasoby majątko-
we i kapitałowe w działalności gospodarczej przedsiębiorstwa, należy rozpatrywać 
ich skuteczność w aspekcie generowanych zysków, które mają wpływ na poziom 
kapitału własnego oraz na jego efektywność. W konsekwencji dochodzimy do wza-
jemnej korelacji płynności finansowej oraz osiąganego poziomu rentowności. Pro-
wadzi to do stwierdzenia, że ocena skuteczności działania gospodarczego może być 

14  P. Conso, La gestion financiere de l’entreprise, Dunod, Paris 1985, s. 7.
15  E.F. Brigham, Podstawy zarządzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 49.
16  Podział na aktywa czynne lub bierne zależy od sytuacji gospodarczej oraz od specyfiki przed-

siębiorstw.
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rozpatrywana w aspekcie zarządzania aktywami w kierunku osiągania oczekiwanej 
rentowności w aspekcie relacji posiadanego majątku do kapitału własnego.
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252	 Mirosław Krajewski

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.
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