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1. Wprowadzenie

Problemy finansowe we wspédtczesnej gospodarce sa jednym z kluczowych za-
gadnien w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie.
Wiaza si¢ one nierozerwalnie z poszukiwaniem takich optymalnych decyzji gospo-
darczych, ktére w sposob istotny wplyng na wzrost wartosci przedsigbiorstwa.
Decyzje te wynikaja ze spelniania funkcji przedsigbiorstwa.

Prowadzi to do wzrostu wartosci aktywéw przedsiebiorstwa, kapitatu wtasnego
finansujacego dziatalno$¢ gospodarcza oraz do wzrostu zysku. Pojecie wartosci
przedsigbiorstwa wiaze si¢ nierozerwalnie z wartoscia rynkowa przedsiebiorstwa.
Rynek jest bowiem weryfikatorem wszelkiej wartosci wycenianej na poziomie
przedsigbiorstwa. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa jest uzalezniony od sprawnego
1 kreatywnego kapitalu ludzkiego. Dotyczy to wszystkich grup dziatajacych w
przedsigbiorstwie, a mianowicie wiascicieli, zarzadzajacych oraz wykonawcéw.

Celem artykutu jest przedstawienie dwéch probleméw determinujacych efek-
tywna dzialalno$¢ gospodarcza w kierunku wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.
Problemy te wskazuja na:

a) kapitat ludzki kreujacy i pomnazajacy wartosci finansowe 1 niefinansowe,

b) wzajemne przenikanie rozwoju i wzrostu z punktu widzenia osigganego zysku.

2. Kapitat ludzki jako czynnik kreujgcy i pomnazajacy wartosci
finansowe i niefinansowe przedsi¢biorstwa

Kapitat ludzki ksztaltuja umiejetnosci, zdolnosci, wiedza i praktyka cztowieka.
Bez tych wlasciwosci niemozliwe jest prowadzenie dzialalnosci gospodarcze;j.
Samo posiadanie majatku obrotowego i trwalego nie powoduje powstawania w
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przedsigbiorstwie okreslonych wynikéw finansowych. Warto$¢ kapitatu ludzkiego
powoduje uruchomienie majatku przedsigbiorstwa poprzez procesy nim zarzadza-
nia, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwo mozemy okresli¢ jako zespdt elementéw o charakterze spo-
tecznym i produkcyjnym. Produkcja i rozdziat débr rzeczowych, jak tez oferowa-
nie i swiadczenie ustug dokonuja si¢ w przedsigbiorstwie w celu zaspokajania
ludzkich potrzeb. Spoteczny charakter ujawnia si¢ poprzez ludzi, ktérzy tworza
przedsigbiorstwo, oraz ludzi, ktérzy dzigki swojej pracy kontynuuja aktywnosé
przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo to odrgbna i samodzielna pod wzgledem go-
spodarczym, organizacyjnym, finansowo-majatkowym i prawnym jednostka orga-
nizacyjna, prowadzaca stala dziatalno$¢ gospodarcza lub zajmujaca si¢ Swiadcze-
niem ustug [Kruczalak 1994, s. 79]. Czltowiek w celu prawidtowego funkcjonowa-
nia musi zaspokaja¢ niezbgdne, okre§lone obiektywnie i subiektywnie potrzeby
zwigzane z jego osobg oraz z otaczajaca go rzeczywistoscia. Jego zycie polega
wiec na dzialaniu i tworzeniu nowej wartosci w ramach okreslonych motywacji.

Wyrézniamy dwie formy postgpowania ludzi, jesli chodzi o dzialania moty-
wacyjne:

— mechaniczna,
— organiczna.

Forma mechaniczna to ta, ktérej reprezentanci uwazajg, ze stworzenie dobrych
warunkow pracy 1 zachgta wysokiego wynagrodzenia beda wystarczajacym sposo-
bem motywacji pracownika do efektywnej pracy.

Forma organiczna polega na tym, aby organizacja pracy doprowadzila do uzy-
skania zamierzonych wcze$niej efektéw. Efekty te maja umozliwiaé zaspokojenie
potrzeb wszystkich grup spotecznych wystgpujacych w procesie produkcji débr i
ustug [Haber 1993, s. 145].

Przedsigbiorstwo mozna zatem traktowaé jako miejsce realizacji ludzkich po-
trzeb. Czlowiek, zeby zy¢ i funkcjonowaé w swoim otoczeniu dalszym lub bliz-
szym, musi dzialaé. Dzialanie to jest wyzwalane przez dynamike¢ tkwigca w kazde;j
istocie Iudzkiej. Ma wigc ono charakter twdrczy, zwiazany z wytwarzaniem m.in.
nowych débr gospodarczych, spotecznych i kulturalnych.

Logiczny i efektywny system zarzadzania stuzy przetwarzaniu zasobéw majat-
kowych 1 kapitatowych begdacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, gdzie podstawo-
wym elementem jest podsystem zwiazany z zarzadzaniem finansowym.

Wychodzac z powyzszych rozwazan, mozna stwierdzic, iz efektywnos$¢ dziatalno-
$ci gospodarczej przedsigbiorstwa zalezy od $wiadomego postgpowania kapitatu ludz-
kiego (ludzi) dazacego do wykonywania i projektowania stanéw finansowych zgodnie
z wytyczonymi celami w przedsigbiorstwie w kierunku wzrostu jego wartosci.

Przedsigbiorstwo jest to specyficzna organizacja grupujaca zasoby ludzkie,
rzeczowe i finansowe w taki sposéb, aby przyjety system zarzadzania przez wia-
Scicieli i zarzadzajacych wykazal optymalna skuteczno$¢. Kapitat intelektualny jest
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waznym czynnikiem kreujacym wartos$¢. Zostal on zaliczony do narzg¢dzi finansowych
zgodnie z sugestiami OECD, ktéra ustalita m.in. ze: ,,Organizacje sa motywowane do
mierzenia posiadanego kapitatu intelektualnego, gdyz walka konkurencyjna podnosi
ich $wiadomos¢, a organizacje, ktére posiadaja znaczne zasoby kapitatu ludzkiego, sa
lepiej postrzegane przez rynki finansowe i rynki pracy” [Dudycz 2005, s. 12].

Prowadzi to w prostej linii do uzyskiwania efektéw finansowych i niefinanso-
wych pozwalajacych na ciagly rozwdj przedsigbiorstwa, a co za tym idzie, na ciag-
ly jego wzrost. Rozpatrujac wartos¢ przedsiebiorstwa od strony niefinansowe;j,
nalezy zauwazy¢, iz maksymalizacja wartosci czy tez bogactwa nigdy nie moze
oznacza¢ ograniczania sensu ludzkiego istnienia do kategorii pieni¢znych [Gajdka,
Walinska 1998, s. 24]. Tak wigc sens istnienia przedsigbiorstwa w dtugim i krét-
kim okresie to strategia i taktyka zaspokajania ludzkich dazen, ambicji, zadowole-
nia, samorealizacji oraz spetniania humanitarnych wartosci uzytkowych.

Podsumowujac powyisze rozwazania, mozna przedstawié system kreowania
wartosci przedsigbiorstwa.

Wartos¢ przedsigbiorstwa
] Warto$¢ finansowa ¢ Wartos¢ niefinansowa ]
/ \ A
Aktywa N Zobowigzania 1. System powiazan z dostawcami
i odbiorcami
! 2. Know-how
Wartosé 3. Syslfzm organ.lzacyjno-wlasnoscmwy
Ksiceowa 4. Kapitat ludzki
& 5. Humanitarne wartos$ci uzytkowe
brutlo
Wartos¢ godziwa Kapital wtasny
Wartos¢ ksiggowa netto

—> Warto$¢ materialna > Warto$¢ niematerialna

Rys. 1. Wzajemne powiazania elementéw finansowych i niefinansowych
ksztattujace warto$¢ przedsig¢biorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Sa to powiazania migdzy elementami wplywajacymi na poziom goodwill lub
badwill, czyli dodatniej lub ujemnej wartosci przedsigbiorstwa. Zostalo to pokaza-
ne na schemacie (rys. 1).

Schemat grupuje giéwne wartosci skladajace si¢ na wartos¢ przedsigbiorstwa, a
mianowicie: wartosci finansowe, wartosci niefinansowe, wartosci materialne i war-
tosci niematerialne.

Wyréznienie tych czterech grup ma na celu wskazanie, iz wzajemnie si¢ one
uzupelniaja 1 przenikaja [Krajewski 2006, s. 27]. Granice migdzy nimi maja cha-
rakter ptynny i trudno w sposéb jasny i precyzyjny je okresli¢. Wspdlna cechg wy-
réznionych grup jest ich wplyw na ksztattowanie si¢ wartosci przedsigbiorstwa.

Wartosci finansowe przedsigbiorstwa sa wyznaczane przez aktywa i zobowig-
zania, co z kolei prowadzi do okreslenia wartosci ksiggowej brutto, wartosci ksig-
gowej netto, wartosci godziwej oraz kapitatu wiasnego.

Wartosci niefinansowe zas sa okreslone przez system powiazan z dostawcami i
odbiorcami, wartosci systemu know-how, systemu organizacyjno-wtasnosciowego,
wartos¢ kapitatu ludzkiego oraz inne niematerialne wartosci uzytkowe.

3. Wzajemne przenikanie rozwoju i wzrostu
z punktu widzenia zysku osigganego w przedsigbiorstwie

Dziatalnos¢ gospodarcza w przedsigbiorstwie powinna cechowac si¢ dazeniem
do wzrostu, rozwoju i tworzenia zysku w dluzszym okresie.

Cele w przedsigbiorstwie przyczyniaja si¢ bowiem do powstawania okreslo-
nych korzysci (profitow)!.

Poprzez wzrost gospodarczy przedsigbiorstwa rozumiemy zwigkszenie ilodci
lub wartosci sprzedazy oraz dodatkowy udziat w rynku.

Przez rozwdj zas nalezy postrzega¢ poszukiwanie nowych rozwiazan z zakresu
technologii, nowych rynkéw zbytu, nowych form sprzedazy itp. Rozw¢j stuzy
wzrostowi i generowaniu zysku w przedsigbiorstwie, a ten w konsekwencji przy-
czynia si¢ m.in. do rozwoju i wzrostu. Tworzy si¢ wiec uktad zamknigty wzajem-
nych powiazan.

Teoretycznie wolumen sprzedazy ma w przedsigbiorstwie dwa podstawowe
ograniczenia. Sa one zwiazane z:

- oferowang wielkoscia produkcji wyrobéw gotowych lub ustug przy istniejacym
potencjale majatkowym przedsigbiorstwa;

- rynkiem (rynkami) co do popytu na produkty finalne przedsigbiorstwa (wiaze
si¢ to ze zdolnoscia platnicza klientéw, konkurencja, postgpem technicznym,
moda, jakoscia i oferowanym asortymentem).

! Proces zarzadzania finansowego ma prowadzié¢ do maksymalizacji majatku wiascicieli, co
oznacza maksymalizacj¢ ceny akcji zwyktych przedsigbiorstw [Brigham 1996, s. 29-30].
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W zwiazku z tymi ograniczeniami mozliwosci wzrostu sprzedazy (ilosciowego
1 warto$ciowego) tkwia wiec w dodatkowym udziale przedsiebiorstwa w rynku.
Dodatkowy udzial w rynku to przedstawienie oferty produktu finalnego przedsie-
biorstwa, dotychczas przez niego nie produkowanego. Mozemy tu wyrézni¢ np.:

— prowadzenie dzialalnosci handlowej,

— prowadzenie dzialalnosci gospodarczej,

— prowadzenie dziatalnosci na rynkach finansowych (przyktadem moze tu by¢
zarzadzanie papierami wartosciowymi w krétkim i dlugim okresie),

— produkcje wyrobéw gotowych dotychczas nie produkowanych przez przedsigbior-
stwo, mozliwych do zrealizowania przy istniejacych mozliwosciach kapitatowych.
Dodatkowy udzial w rynku niesie za soba réwniez inne korzysci z punktu wi-

dzenia udzialu poniesionych kosztéw przez przedsigbiorstwo w danym okresie w

warto$ci sprzedazy ogétem?. Moze on bowiem prowadzi¢ do obnizki wskaznika

kosztochtonnosci sprzedazy ogétem’.

Rozwéj to adaptacja nowego sposobu myslenia i podeymowania decyzji w proce-
sie zarzadzania przedsigbiorstwem. Powoduje to wykorzystanie w przedsigbiorstwie
aktywnych czynnikéw decydujacych o wzroscie dziatalnosci gospodarczej (dotyczyé
to moze np. sposobu wykorzystania badz zatrudniania czynnika ludzkiego).

Zysk nalezy rozumie¢ jako wynik i cel prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;j,
Zrédlo finansowania jej rozwoju i wzrostu w przedsigbiorstwie oraz bezpieczenstwo
zachowania miejsc pracy zaréwno dla kadry zarzadzajacej, jak i wykonawcéw*. Ocena
kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest oparta m.in. na poziomie uzyskiwanej ren-
townosci. Wyrazaja one bowiem relacje (najczesciej) zysku liczonego na réznych po-
ziomach dziatalnosci do kapitatléw, przychodéw lub kosztéw [Gotgbiowski, Ttaczata
2006, s. 128]. Réwniez interesujace moze by¢ badanie rentownosci aktywoéw, a wigc
okreslenie wielkosci zysku netto wygenerowanego przez 100 jednostek majatku.

Whasciciele przedsigbiorstwa powinni by¢ zainteresowani maksymalizacja war-
tosci zysku netto [Horne 1978, s. 6-8]. Powinni oni ocenia¢ przede wszystkim po-
ziom rentownosci kapitalu wiasnego, bgdacego wyznacznikiem efektywnosci pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej. Wielkos¢ zysku netto moze wplynaé na trzy
gléwne elementy, tzn. na:

2 K. Sawicki definiuje pojecie kosztéw nastepujaco: koszty stanowia wyrazone w pienigdzu ce-
lowe zuzycie sktadnikéw majatku trwalego i obrotowego, ustug obcych, naktadéw pracy oraz nicktd-
re wydatki nie stanowiace zuzycia, zwiazane z prowadzeniem normalnej dziatalnosci przez jednostkg
gospodarcza w okreslonej jednostce czasu [Rachunek kosztéw... 1996, s. 2].

3 Koszty nie sa pojeciem jednoznacznym. Moga byé rozumiane jako wycenione zuzycie ddbr i
ustug (wraz z publicznymi obciazeniami), ktdre jest niezbedne do produkcji i zbytu wyrobéw prze-
mystowych oraz utrzymywania w gotowosci produkcyjnej przedsigbiorstwa [Wittholf 1992, s. 52].

4 Zysk wypracowany przez przedsicbiorstwo powinien wystarczyé przede wszystkim na: zapta-
cenie odsetek od pozyczonego kapitalu, zasilenie kapitaléw wiasnych przedsigbiorstwa, dywidendy
dla wiasciciela (akcjonariuszy, udziatowcéw) [Wasniewski 1993, s. 199-200].
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— wysoko$¢ dywidendy ustalonej przez walne zgromadzenie,

— wielko$é zysku przeznaczonego na rozwdj, a co za tym idzie, pomnazanie ak-
tywow,

— kurs akcji danego przedsigbiorstwa na gieldzie papieréw warto$ciowych.
Wysoko$¢ dywidendy z punktu widzenia wlascicieli ma znaczenie w krétkim

okresie, kurs gietdowy za$ akcji zwyklej w dlugim okresie. Kurs wptywa na decy-

zje inwestycyjne, a wiec na wielkos¢ majatku przedsigbiorstwa w przyszlosci oraz

jest wyznacznikiem dla walnego zgromadzenia przy podejmowaniu decyzji o wy-

sokosci dywidendy.

4, Zakonczenie

Przedstawiony artykut zajmuje sie dwoma obszarami badan zwiazanymi z po-
szukiwaniem kierunkéw oceny efektywnosci dziatalnosci gospodarczej z punktu
widzenia wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Obszary te wskazuja na istotna rolg
kapitatu ludzkiego w zarzadzaniu przedsigbiorstwem poprzez wyznaczanie celow
dzialalnoéci oraz ciagle poszukiwanie alternatywnych zrédet finansowania akty-
woéw. Dlatego tez dalsze badania powinny i$¢ w kierunku poszukiwania efektyw-
nego zarzadzania aktywami przedsigbiorstwa.
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THE IMPORTANCE OF HUMAN CAPITAL IN CREATING
DEVELOPMENT AND GROWTH OF AN ENTERPRISE VALUE

Summary

The aim of this article is to present two problems determining effective economic activity to-
wards the growth of an enterprise value. These problems indicate:

a) human capital creating and multiplying financial and nonfinancial values,

b) mutual influence between development and growth from the standpoint of the achieved profit.
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