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KIERUNKI ZARZADZANIA KAPITALEM WLASNYM
W PRZEDSIEBIORSTWIE

1. Wprowadzenie

Problemy finansowe we wspotczesnej gospodarce stanowig kluczowe zagadnienia
W procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie. Sa one nieroze-
rwalnie zwigzane z poszukiwaniem takich optymalnych decyzji gospodarczych, ktore w
sposob istotny wplyng na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa.

Prowadzi to do wzrostu wartosci aktywoéw przedsicbiorstwa, kapitatu wlasnego finan-
sujacego dziatalnos$¢ gospodarcza oraz do wzrostu zysku. Pojecie wartosci przedsicbiorstwa
wigze si¢ nierozerwalnie z wartoscig rynkowa przedsiebiorstwa. Rynek jest bowiem wery-
fikatorem wszelkiej warto$ci wycenianej na poziomie przedsigbiorstwa. Wzrost wartoSci
przedsigbiorstwa uzalezniony jest od sprawnego i kreatywnego kapitatu ludzkiego. Dotyczy
to wszystkich grup dziatajacych w przedsigbiorstwie, a mianowicie wihascicieli, zarzadzaja-
cych oraz wykonawcow.

2. Kapital wlasny w procesie zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie

System zarzadzania finansami w przedsi¢gbiorstwie dotyczy wszystkich obszaréw dzia-
falnosci gospodarczej oraz okresla metody i narzgdzia jej oceny. W tak rozumianym syste-
mie dokonuje si¢ wyboru optymalnego wariantu zwigzanego z okres$lona decyzja gospodar-
cza. Wszystkie przedsicbiorstwa powinny dazy¢ do efektywnego zarzadzania w ramach
dziatan operacyjnych, taktycznych i strategicznych. Generalnie, ocena przedsi¢gbiorstw nie
moze tylko opieraé si¢ o wyniki kwantytatywne, lecz musi wigza¢ si¢ z badaniami jako-
sciowymi nacechowanymi dazeniami do wzrostu wartoéci przedsigbiorstwa. Dlatego tez
istotne jest ciggle poszukiwanie metod, ktore w sposob jasny i precyzyjny okresla poziom
wykorzystania posiadanego w przedsigbiorstwie kapitatu wlasnego.

Wspolczesne zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga cigglego poszukiwania przez
menadzeréw nowych i udoskonalonych narzg¢dzi analitycznych, stuzacych ocenie dziatal-
nosci gospodarczej. Ocena przedsicbiorstwa powinna by¢ dokonywana w oparciu o system
logicznego i syntetycznego mys$lenia w celu okreslenia podstawowych relacji ekonomicz-
nych w przedsigbiorstwie. Powinno to stuzy¢ podejmowaniu decyzji gospodarczych w
oparciu o analiz¢ ex post i ex ante.

Analiza posiadanego kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie powinna opiera¢ si¢
0 syntetyczne modele analityczne. Dobér modeli wynika z szeroko rozumianego pojg¢cia
efektywnosci dziatalnosci gospodarczej, a mianowicie: gospodarnosci, racjonalnosci, eko-
nomicznosci, produktywnosci, korzystnosci, skutecznosci, rezultatywnosci i op%acalnos'cil.

Y L. Czechowski, Wielowymiarowa ocena efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa przemystowego, Uniwersy-
tet Gdanski, Gdansk 1977, s. 19.
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Tak rozumiana efektywno$¢ wyraza stosunek wyniku uzytecznego do naktadu (kosztu)
poniesionego dla spowodowania tego wyniku. Dzialalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa
ma prowadzi¢ z punktu widzenia wlascicieli do wzrostu wartosci przedsi¢gbiorstwa. Jest to
uwarunkowane migdzy innymi uzyskiwanymi w przedsi¢biorstwie dodatnimi wynikami
finansowymi, ktore uzaleznione sa od efektywnego wykorzystania posiadanych w przed-
sigbiorstwie aktywow ogbdlem. Zarzadzanie aktywami w procesie dziatalno$ci gospodarcze;j
powinno charakteryzowa¢ si¢ cechami jako$ciowymi. Posiadanie aktywow w przedsigbior-
stwie wigze si¢ rowniez z ciaglym poszukiwaniem zrddet ich finansowania oraz ponoszenia
kosztow w wyniku ich wykorzystywania.

Aktywa w przedsigbiorstwie wyrazaja wspoldziatanie czynnikow produkcji w celu
produkowania dobr i ustug % Sa to dobra materialne i niematerialne, ktére w procesie ak-
tywnego ich wykorzystania, przyczyniaja si¢ do narodzin akumulacji w przedsigbiorstwie,
licencji, patentow, ,.know-how” oraz nowych wartosci kapitatu ludzkiego®.

W ramach zarzadzania aktywami przedsigbiorstwa, ktorych cechg szczegodlng jest wy-
twarzanie nowej warto$ci, wykorzystuje si¢ zar6wno czynniki aktywne (przyspieszajace)
np. skuteczna windykacja nalezno$ci oraz czynniki pasywne (zwalniajace) np. mniejszy
przyrost rzeczowych w stosunku do finansowych sktadnikow majatku trwalego. Jest to
swojego rodzaju taktyka przedsicbiorstwa, a wi¢c okreslony sposob, metoda wpltywania na
efektywnos$¢ aktywow poprzez stosowanie wspomnianych wyzej narzgdzi (instrumentow)
pasywnych i aktywnych. Tak rozumiane zarzadzanie konczy si¢ porzgdkowaniem, systema-
tyka poszczegdlnych aktywdw. Przemieszczanie wzajemne aktywow w ramach podejmo-
wanych decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie powoduje ich zmiang w strukturze
i wielkosci w stosunku do punktu wyjsciowego. Ma to stuzy¢ optymalizacji finansowych
i niefinansowych wynikoéw ekonomicznych.

W zwiazku z tym proces gospodarowania aktywami w przedsigbiorstwie wigze si¢
z dwoma rodzajami jego aktywnosci, a mianowicie

1. aktywno$¢ przedsiebiorstwa zwigzang z umiej¢tnoscia sterowania przeptywami tzn:

przeptywami materialnymi, przeptywami informacyjnymi oraz przeptywami fi-
nansowymi.

2. aktywnos¢ przedsigbiorstwa zwigzang z planowaniem dziatalno$ci gospodarczej.

Efektywne wykorzystanie aktywow powinno wigzaé sie wiec ze wzrostem produktyw-
nosci kosztow. Produktywno$¢ rozumiana jest jako warto$¢ produkcji sprzedanej na jed-
nostke wktadu. W zwiazku z tym produktywnos¢ kosztow okresla warto$¢ przychodu ze
sprzedazy przypadajaca na jednostke ponoszonych kosztow. Wzrost produktywnosci kosz-
tow oznacza, iz kazdy jeden zloty zaangazowany w koszcie generuje wigcej przychodu ze
sprzedazy w badanym okresie w porownaniu z okresem poprzednim. Efektywnos¢ dziatal-
nosci gospodarczej powinna wigzac¢ si¢ z wyzsza dynamika przychodu ze sprzedazy nad
dynamika ponoszonych kosztow .

Produktywnos¢ kosztow wyzsza od jednosci wyraza okreslony poziom dochodowosci
przedsigbiorstwa.

2 pP. Conso, La gestion financiere de ['entreprise, Dunod, Paris 1985, s. 7.
SEF Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, s. 49.
4 A. Courtois, M. Pillet, Ch. Martin, Gestion de la production, Les editions d’organisation, Paris 1989, s. 15-16.
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Zarzadzanie kapitalami wlasnymi stanowi istotny problem zwigzany z prowadzona
dzialalno$cia gospodarcza.. Stale pomnazanie kapitatu wlasnego wplywa na rentowno$¢
zaangazowanych srodkéw w dziatalnos$ci gospodarczej przedsigbiorstwa, co przyczynia si¢
do wzrostu jego wartosci.

Kapitaty wiasne finansujace aktywa przedsi¢biorstwa mozna podzieli¢ na dwie grupy :

— kapitaly wtasne wniesione,

— kapitaly wlasne wytworzone.

Kapital wlasny wniesiony reprezentowany jest przez kapital podstawowy np. akcyjny
lub udziatowy, za$ kapital wlasny wytworzony przyjmuje posta¢ kapitatu zapasowego,
kapitatu rezerwowego i wyniku finansowego nie podzielonego.

Kapitaly wlasne uzupehione kapitatami obcymi sa przy prowadzeniu dziatalnosci go-
spodarczej angazowane w odpowiednie zasoby aktywow trwatych i obrotowych oraz zaso-
by osobowe w celu uzyskania zysku netto. Dlatego tez w ocenie efektywnosci gospodaro-
wania przedsigbiorstwa uwzgledni¢ nalezy powyzsze zasoby oraz uzyskiwane w wyniku
ich wykorzystania okre§lone przychody ze sprzedazy dajace mozliwo$¢ uzyskiwania do-
datnich wynikow finansowych.

W procesie podejmowanych decyzji gospodarczych istotng sprawg jest zwrocenie
uwagi na wzajemne oddzialywanie wyznaczonych celow w przedsiebiorstwie i zarzadzanie
procesem produkcyjnym >,

Podstawg wszystkich decyzji powinna by¢ ciggta dbatos¢ o zachowanie roéwnowagi
miedzy poziomem ryzyka a oczekiwanymi dochodami. Prowadzi to do wzrostu warto$ci
aktywow przedsigbiorstwa, kapitatu wtasnego finansujacego dziatalno$¢é gospodarcza oraz
do wzrostu zysku.

Zarzadzanie kapitatami wlasnymi polega na osigganiu wzrostu przychodu ze sprze-
dazy i zysku na jednostke zaangazowanych zasobow osobowych lub majatkowych

Z powyzszych rozwazan wynika, iz sposoby gospodarowania aktywami przedsigbiofr-
stwa, powinny wigzaé si¢ z intensywnym procesem prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej,
przy jednoczesnym ciaglym analizowaniu zrodet jej finansowania.

Zarzgdzanie finansami w przedsi¢biorstwie powinno prowadzi¢ gtéwnie do wykrywa-
nia i uruchamiania rezerw wzrostu produkcji oraz podejmowania skutecznych przedsie-
wzie¢ zmierzajacych do doskonalenia tego obszaru dziatania przedsiebiorstwa.® Poprawa
produktywnosci i rentowno$ci majatku, stanowi bowiem intensywny, a wigc jakosciowy
sposdb uzyskiwania uzyskiwanie korzystniejszych cen oraz wyzwalanie rezerw we-
wnetrznych, a szczegodlnie przez efektywny postep techniczno-organizacyjny.” Wzrost
ten wiaze si¢ z wyzsza wydajnoscia i rentownoscig pracy oraz wyzsza efektywnoscia
wykorzystania aktywow trwatych.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodarowania inten-
sywnego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiagania wynikow ekonomicznych poprzez
maksymalizacj¢ oddziatywania czynnikoéw intensywnych oraz ograniczenie wplywu
czynnikow ekstensywnych.

® P. Baranger, Hugnel,G., Gestion de la production acteurs, techniques et politiques, Vnibert, Paris 1987, s. 300.

® R. Borowiecki, Efektywnosé gospodarowania srodkami trwalymi w przedsiebiorstwie, Warszawa-Krakéw 1998,
s. 290.

" L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE 2002, s. 39.
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Wychodzac z powyzszych rozwazah mozna stwierdzi¢, iz zarzadzanie finansowe to
$wiadoma dziatalno$¢ kapitatu ludzkiego dazaca do wykonywania i projektowania stanow
finansowych zgodnie z wytyczonymi celami w przedsigbiorstwie w kierunku wzrostu jego
wartosci.

Przedsigbiorstwo jest specyficzna organizacja grupujacg zasoby ludzkie, rzeczowe i fi-
nansowe w taki sposob, aby przyjety system zarzadzania przez wiascicieli i zarzadzajacych
wykazal optymalng skutecznos$¢. Prowadzi to w prostej linii do uzyskiwania efektow finan-
sowych i niefinansowych pozwalajacych na ciagly rozwdj przedsigbiorstwa, a co za tym
idzie na ciagly wzrost jego wartosci.

Powyzsze stwierdzenia pozwalaja stwierdzi¢, iz istnieje bezposrednie powigzanie ren-
townosci kapitatu wlasnego z generowaniem zyskow z posiadanych aktywow w przedsig-
biorstwie. One sa odpowiedzialne za efektywnos$¢ zarzadzania zaangazowanych kapitalow
wiasnych poprzez wykorzystanie w dziatalnosci gospodarczej kapitatow obcych.

Prowadzi to do wzrostu wartosci aktywoéw przedsicbiorstwa, kapitatu wlasnego finan-
sujacego dziatalno$¢ gospodarcza oraz do wzrostu zysku.

Pojecie wartosci firmy we wspotczesnej gospodarce rynkowej utozsamiane jest z mak-
symalizacja wartosci rynkowej istniejacego kapitatu wiasnego whascicieli ®. Inaczej mowiac
celem glownym zarzadzajacych przedsigbiorstwem jest pomnazanie zainwestowanych w
akcje lub udziaty srodkoéw pieni¢znych.

Swiadome wptywanie na ksztattowanie si¢ poziomu wartosci przedsigbiorstwa przyj-
muje przy tym posta¢ zinstytucjonalizowanych i formalnych posunig¢, ktore stuzyé beda
maksymalizacji tej warto$ci w interesie korzys$ci wiascicieli, np: akcjonariuszy w spotce
akcyjnej i w celu ksztattowania pozadanego tempa, rozwoju oraz whasciwego wizerunku
przedsigbiorstwa na rynku.

Pomnazanie warto$ci przedsigbiorstwa ma wymiar finansowy i niefinansowy. Mozna
tylko wskazaé, iz to wzajemne uzupetnianie si¢ nastgpuje z okreslonym przesunigciem
czasowym. Wartos¢ firmy tak rozumiana staje si¢ sktadnikiem majatku o charakterze nie-
materialnym, niezaleznym od kosztow jego wytworzenia, przypisanym przedsicbiorstwu
dziatajacemu na zasadzie kontynuacji poza ktérym nie wystepuje w sposob samoistny °.

Wybor kapitatu wlasnego, obcego lub mieszanego finansujgcego dziatalnos¢ gospo-
darcza musi opiera¢ si¢ o analizg kosztow uzycia kapitalu. Wynika z niej, Zze nie zawsze
kapitat wlasny jest tanszy od kapitatu obcego i na odwro6t. Tak wigc wybor zrodet finanso-
wania dziatalno$ci gospodarczej musi opiera¢ si¢ o rachunek ekonomiczny.

Koszt kapitatu wtasnego stanowi wymagany przez akcjonariuszy dochdd z ich inwe-
stycji w akcje przedsiebiorstwa.’® Sg to wigc koszty zwigzane z wyptacanymi dywiden-
dami lub udziatami w zysku przedsigbiorstwa. Koszty uzycia kapitalow obcych za$ to
koszty operacji finansowych, np. prowizje i odsetki ptacone przez przedsi¢biorstwa.

Koszt kapitalu wyraza koszt finansowania przedsigbiorstwa i stanowi na ogét wyma-
gang stope zwrotu przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych.*

8 S A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC Warszawa 1999,
5.26-27.

 A.Kamela-Sowiriska, Wartos¢ firmy, PWE Warszawa 1996, 5.76.
05, A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Corporate Finance, R. D. Irwin Boston 1996, s. 464-481.

W E. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996 s. 26.
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Chociaz przedsigbiorstwo jest finansowane z réznych zrédel, to koszt jego kapitalu powin-
no si¢ traktowa¢ w sposob kompleksowy. Jego najbardziej syntetycznym miernikiem jest
$redniowazony koszt kapitatu.

Wycena kosztu kapitatu poszczegdlnych jego sktadnikow dokonywana jest przy wyko-
rzystaniu modeli wyceny aktywow oraz szacowaniu oczekiwanej stopy zwrotu z aktywow.
Sredniowazony koszt kapitalu zmienia si¢ wraz z iloécig $rodkéw finansowych pozyskiwa-
nych przez przedsigbiorstwo. Uzycie kapitatu wlasnego i obcego prowadzi do okreslenia
sredniowazonego kosztu kapitatlu zwigzanego z finansowaniem majatku przedsigbior-
stwa. Ponizej przedstawiono ogolny wzor na wyliczenie §redniowazonego kosztu kapita-
 (WACC):

WACC = Wkwt * Kkwt + Wd * Kd (1 - T)
gdzie:

Wkwt — udzial (waga) procentowy kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku
przedsiebiorstwa

Kkwt — koszt uzycia kapitalu wlasnego rozumiany jako wielko$¢ dywidendy oczeki-
wanej przez akcjonariuszy

Wd — udziat (waga) dlugu w kapitatach finansujacych dziatalno$¢ gospodarcza
przedsigbiorstwa

Kd — koszt uzycia kapitatu obcego

(1 - T) — wskaznik korygujacy koszty kapitatu obcego o efekt tarczy podatkowe;j

Jak wynika z powyzszych rozwazan, sposoby zarzadzania aktywami przedsigbiorstw
powinny wigza¢ si¢ z intensywnym procesem prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej,
przy jednoczesnym ciggltym analizowaniu zrodet jej finansowania z punktu widzenia
kosztéw ich uzycia. Kategoria kosztow kapitatu znajduje bezposrednie zastosowanie w
rachunku optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych.? Koszty te stanowia bowiem naj-
wazniejszy element uwzgledniany przy wyborze stopy procentowej, bedacej podstawowym
parametrem rachunku ekonomicznego. Konieczne jest zatem okreslenie mozliwie zobiek-
tywizowanej wielkosci kosztow uzycia kapitatow wiasnych i obcych. Koszty uzycia kapita-
tow wiasnych wiazg sie z oczekiwaniem wiascicieli na udziat w zysku biezagcym i oczeki-
wanym, na oczekiwang stopg zwrotu czy osiggniecie dochodow zwigzanych z dochodowo-
Scig obligacji tgcznie z premig za ryzyko. Koszty uzycia kapitatow obcych wigza sie¢
Z kosztami operacji finansowych zwigzanymi z kredytami bankowymi czy wyemitowanymi
przez przedsigbiorstwo obligacjami.

Okres$lajac koszt kapitatu ogdtem jako koszt posiadania przez przedsi¢biorstwo okre-
$lonej struktury pasywow, mozna stwierdzié, iz stanowi on minimalng stope rentownosci
z kapitatu, ktory musi osiagnac przedsigbiorstwo. Jest to minimalna cena za wykorzystanie
okreslonej struktury kapitatu wlasnego i obcego. Inaczej mowiac koszt kapitatu okreslany
jest jako minimalna akceptowalna stopa zwrotu, ktéra musi uzyska¢ podmiot ze swoich
inwestycji, aby utrzymana zostata warto$¢ rynkowa jej akcji.”®

2 m Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstw wedlug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 2004,
5.289-292.

B K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzqdzanie kapitatem w przedsiebiorstwie, Difin, Warszawa 2007, s.67.
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Posiadane pasywa sg $cisle zwigzane z posiadanymi aktywami. W zwiagzku z tym inte-
resujacym badaniem, moze by¢ ich ocena sprawnosci dziatania z punktu widzenia kosztow
uzycia kapitatow wiasnych i obcych.

Istotnym problemem w zarzadzaniu kapitalem wlasnym jest ciggle poszukiwanie
mozliwosci jego powigkszania. Efektem bezposrednim jest ciagle dazenie do wzrostu
produktywnos$¢ kapitalu wlasnego w korelacji z jego rentownoscia. Wychodzac z punktu
widzenia gospodarowania intensywnego korelacja ta powinna prowadzi¢ do nast¢pujacej
nier6wnosci:

Sn Zn

| -
Kw? Kw?
gdzie:

| — dynamika zjawisk wynikajaca z poréwnania okresu biezacego z ubiegtym lub
planowanego z biezacym,

Sn — przychody ze sprzedazy,

Zn — zysk netto,

Sn

_i - produktywnos¢ kapitatu wlasnego,
w

Zn
Kw¢

- rentowno$¢ kapitatu wtasnego.

Poziom wskaznika rentownos$ci kapitatu wiasnego (ROE), a wigc tej rentownoscei, kto-
ra jest w obszarze zainteresowania wiascicieli przedsigbiorstwa, stanowi podstawe do po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Decyzje te dotycza:

— dalszego inwestowania w aktywa przedsigbiorstwa lub

— przeznaczenia wypracowanej dywidendy na inwestycje poza wiasne przedsigbior-

stwo.

Poziom opisywanej rentownosci musi korelowaé z posiadaniem przez przedsigbior-
stwo biezacej, szybkiej i gotdwkowej ptynnosci finansowe;.

Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw rozumiana jako zdolno$¢ do terminowej splaty
biezacych zobowigzan finansowych zalezy z jednej strony od umiejetnosci zarzadzania
zasobami finansowymi, zapasami (materiatami, potproduktami i produkcja w toku, wyro-
bami gotowymi) i nalezno$ciami oraz od zarzadzania aktywami trwatymi. Gtowna przy-
czyna upadku matych i $rednich przedsiebiorstw w krajach wysoko rozwinigtych nie jest
brak zyskownosci, a whasnie utrata ptynnosci finansowej **.

Powyzsze rozwazania pozwalaja na sformutowanie ponizszej piramidy wskaznikowej
okreslajacej w formie modelu oceny produktywnosci kapitatow w przedsigbiorstwie. Zosta-
fo to przedstawione na schemacie 1.

Y M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 7.
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El
Kwi

Sn Zn
Zn Kw#

Zn Zn
1 _—

Kww Kwwy

Schemat 1. Model oceny produktywnosci kapitatow w przedsigbiorstwie

Zrodto: opracowanie wiasne.

gdzie :
Sn
- - produktywnos¢ kapitatu wlasnego,
Kwif
Sn )
— - produktywno$¢ zysku netto,
n
Zn e
- rentowno$¢ kapitalu wlasnego,
Kw¢
Zn s .
-rentowno$¢ kapitatu wlasnego wniesionego,
Kww
Zn o . . .
-rentownos$¢ kapitatu wlasnego wytworzonego w wyniku dziatalno$ci gospo-
Kwwy
darczej.

Przedsigbiorstwo we wspolczesnej gospodarce rynkowej powinno by¢ nacechowane
ciaglym dazeniem do zwigkszania ptynnosci $rodkow finansowych. Zwigkszenie ruchu
pieniadza poprzez jego szerszy i silniejszy strumien pozwala na zwigkszenie efektywnosci
gospodarki finansowej. Przyczynia si¢ to z jednej strony do zmniejszania kosztow uzycia
kapitaldow witasnych i obcych, z drugiej zas do zwigkszania sity inwestowania w poszcze-
g6Inych kierunkach dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa.

Schemat 1 jednoznacznie wskazuje, iz wykorzystanie kapitatu wlasnego musi by¢ sko-
relowane z uzyskiwaniem przychodow ze sprzedazy w przedsiebiorstwie. Prowadzi to
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w prostej linii do wskazania, ze wielko§¢ przychodéw determinuje poziom uzyskiwanej
produktywno$ci zysku netto ( okreslamy ile przychodéw nalezy wygenerowac
W przedsigbiorstwie, aby uzyskac jedna jednostke zysku netto ) oraz poziom rentownos$ci
kapitatu wlasnego ( najwazniejsza rentownos$¢ z punktu widzenia wiascicieli przedsigbior-
stwa w aspekcie podejmowania decyzji co do kierunkow inwestowania ). Istotnym bada-
niem jest analiza poziomu zysku netto z punktu widzenia zaangazowania kapitatu zatozy-
cielskiego oraz co jest najwazniejsze mozliwos¢ pomnazania kapitatu wytworzonego, przy
wspomaganiu kapitatu obcego ( efekt tarczy podatkowe;j ).

3. Podsumowanie

Zarzadzanie w przedsigbiorstwie uzaleznione jest od inwestorow wiasnych i obcych,
gdyz ich kapitat kreuje przyszta warto$¢ przedsigbiorstwa. Kapitaty wiasne decydujg o
pozycji przedsigbiorstwa, o jego wartosci. Ich wzrost uzalezniony jest miedzy innymi od
efektywnego zarzadzania kapitatami obcymi. Wykorzystanie kapitatow w procesie zarza-
dzania aktywami przedsigbiorstwa, powinno wigzaé si¢ z intensywnym pProcesem prowa-
dzenia dziatalnoéci gospodarczej, przy jednoczesnym ciagtym analizowaniu zrodet jej fi-
nansowania.

Poprawa produktywnosci i rentowno$ci majatku, stanowi bowiem intensywny, a wiec
jakosciowy sposob uzyskiwania przyrostu produkcji wyrobow gotowych lub ustug.

Intensywnos¢ dziatania procesie zarzadzania to osigganie efektow ekonomicznych przy
wykorzystaniu czynnikow jako$ciowych. Wiagze si¢ to z wyzsza wydajnosciag i rentowno-
$cig zasobow przedsigbiorstwa.

Wymogom racjonalnego gospodarowania odpowiada wariant gospodarowania inten-
sywnego. Nalezy zatem dazy¢ do poprawy osiggania wynikow ekonomicznych poprzez
maksymalizacje oddziatywania czynnikow intensywnych oraz ograniczenie wptywu czyn-
nikoéw ekstensywnych
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Streszczenie

Kapitaly wlasne wspomagane kapitatami obcymi w dzialalnosci gospo-
darczej przedsigbiorstw angazowane sq w odpowiednie zasoby aktywow trwa-
tych i obrotowych oraz zasoby osobowe w celu uzyskania zysku netto. Dlatego
tez w ocenie efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwa uwzgledni¢ na-
lezy powyzsze zasoby oraz uzyskiwane w wyniku ich wykorzystania okreslone
przychody ze sprzedazy dajgce mozliwosé uzyskiwania dodatnich wynikow fi-
nansowych.

Stowa kluczowe: kapital wlasny, efektywnos$¢ kapitalu obcego, produktywnos¢ i rentow-
nos$¢ kapitalu wlasnego, efekt tarczy podatkowe;.

DIRECTIONS MANAGEMENT EQUITY CAPITAL IN ENTERPRISES

Summary
Equity assisted foreign capitals in the economic activities of enterprises
engaged in the necessary resources, plant and equipment and financial and
personal resources to achieve the net profit. The refore, in assessing the effec-
tiveness of management companies should take into account the above re-
sources and produced as a result of their use of certain revenues for the pos-
sibility of obtaining positive financial results.

Keywords: equity, foreign capital efficiency, productivity and return on equity, the effect
of the tax shield.

Translated by Mirostaw Krajewski
MIROSEAW KRAJEWSKI

Uniwersytet Gdanski
e-mail: mirkraj@gnu.univ.gda.pl


mailto:mirkraj@gnu.univ.gda.pl




	477_486

