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Zarzadzanie finansami firm
a inwestycje w kapital ludzki
i ich finansowanie

Wstep

Zarzadzanie finansami firm to ich zarzadzanie dziedzinowe (dziedzi-
ng dziatalnosci firm). W jego obrebie s podejmowane decyzje dotyczace
kapitatu finansowego. Jest ono instrumentem stuzacym realizacji pod-
stawowego celu firm, a w jego ramach stosowane sa rézne narzedzia, np.
inwestycje w kapital ludzki, ich finansowanie. Miedzy nimi moga wyste-
powac okreslone zaleznosci.

Celem niniejszego artykutu jest ich rozpoznanie i prezentacja. Ustalo-
ny zostal problem badawczy: Czy miedzy zarzadzaniem finansami firm
a inwestycjami w kapital ludzki i ich finansowaniem jako instrumentami
stuzacymi realizacji gtownego celu tych podmiotéw zachodzi wzajemny
zwigzek? Postawiono tez hipoteze¢: Miedzy zarzadzaniem finansami firm
a inwestycjami w kapitat ludzki i ich finansowaniem jako instrumentami
wykorzystywanymi w procesie realizacji gtéwnego celu firm zachodzi
wzajemny zwigzek. W artykule zastosowano dwie metody: dedukcji
i analize funkcyjna.

“Dr Leszek Kedzierski, Pafistwowa Wyzsza Szkota Zawodowa im. Witelona w Legnicy, Legnica
e-mail: leszekkedzierskil@gmail.com
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Istota zarzadzania finansami firm

Proces zarzadzania, w tym zarzadzania finansami, przebiega firmach
iw ich otoczeniu. Ma on charakter zlozony. Menedzerowie powinni
ksztaltowa¢ optymalne proporcje miedzy zasobami w tym procesie.
Przedmiotem zarzadzania sg zrdéznicowane rodzajowo zasoby. Zarza-
dzanie firmg oznacza rozporzadzanie (dysponowanie) tego typu zaso-
bami - ludzkimi, finansowymi, rzeczowymi i informacyjnymi - zmierza-
jace do realizacji celow tych podmiotéw. Jest kategorig aktywna, w ktorej
zakres wchodzg rozne dzialania dotyczace wymienionych zasobow ukie-
runkowane na wykonywanie wytyczonych celow.

Termin ,,zarzgdzanie” moze by¢ stosowany w dwoch aspektach:

— calo$ciowym (ogélnym), odnoszacym go do catego podmiotu, np.

firmy, ktorej zarzadzanie dotyczy;

— czastkowym, odnoszacym go do poszczegolnych zasobéw, np. za-
rzadzanie zasobami finansowymi (zarzadzanie finansami), i pozo-
stalych sfer dzialalno$ci podmiotu, np. zarzadzanie sprzedaza wy-
robéw gotowych i ustug.

Zarzadzanie finansami firm mozna zdefiniowa¢ jako dysponowa-
nie zasobami finansowymi przez wspomniane podmioty zmierzajace do
realizacji podstawowego ich celu. Mozna tez je okresli¢ jako podejmo-
wanie przez firmy decyzji inwestycyjnych i finansowych ukierunkowa-
nych na realizacje glownego ich celu, czyli uzyskania wielkosci ustalonej
przez wymienione podmioty, przewidzianej do osiggniecia w danym
przedziale czasu, np. roku. Moze nim by¢ przyktadowo maksymalizacja
zysku lub warto$ci rynkowej, optymalizacja zysku — osigganie pewnego
optimum zysku niekoniecznie bedacego maksimum zysku, czy tez uzy-
skiwanie pewnego optimum wartoéci firmy niekoniecznie bedacego
maksimum tej wartosci. W obu przypadkach chodzi o optimum satys-
fakcjonujace wlascicieli i wspdtwlascicieli firmy oraz menedzeréw. Przy-
ktadowo, jako podstawowy cel spétek akcyjnych mozna przyjaé maksy-
malizacj¢ wartosci rynkowej akeji zwyktych (lub osiagniecie satysfakcjo-
nujacej ich warto$ci) notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych
nie w krotkim, lecz dtugim przedziale czasu.
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Przez pojecie decyzji inwestycyjnych i finansowych rozumie si¢ od-
powiednio inwestycje i finansowanie. Inwestycje firm to wydatki na ak-
tywa trwale (rzeczowe, finansowe, warto$ci niematerialne i prawne), kté-
re maja powodowa¢ wzrost ich zysku w dlugim przedziale czasu (prze-
kraczajgcym rok). Wyréznia sie trzy ich rodzaje:

— rzeczowe (np. budowa i wyposazenie hali produkcyjnej, zakup
dzialajacego przedsigbiorstwa, zakup budynku i jego wyposazenia
na potrzeby zarzadu firmy, zakup komputerow);

— finansowe (np. udzielanie dlugoterminowych pozyczek pieniez-
nych, zakup akcji spotek publicznych lub niepublicznych, zakup
certyfikatéw inwestycyjnych czy jednostek uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych);

— w wartosci niematerialne i prawne (np. zakup licencji, programéw
komputerowych).

Finansowanie firm polega natomiast na pozyskiwaniu kapitalu pie-
nieznego z roznych zrédel na realizacje celow tych podmiotéw. Wyréz-
nia si¢ finansowanie wlasne i obce. Finansowanie wlasne ma charakter
dlugoterminowy, za$ obce moze by¢ diugoterminowe i krétkotermino-
we. Do form finansowania wlasnego zalicza si¢ miedzy innymi: zysk
z biezacego roku obrotowego i zysk niepodzielony z lat ubieglych, kapitat
zakladowy (np. akcyjny), kapital zapasowy i kapital rezerwowy. Z kolei
formy finansowania obcego obejmujg miedzy innymi: kredyt bankowy,
pieniezng pozyczke pozabankows (np. od innych firm), leasing kapita-
fowy, zobowigzania biezgce. Warto nadmieni¢, ze istnieje tez podzial
form finansowania firm na bankowe i pozabankowe, wewnetrzne i ze-
wnetrzne, dlugo- i krétkoterminowe.

Cechy charakterystyczne zarzadzania finansami firm

Kazda dziedzina zarzadzania w firmach ma okreslone wiasciwosci.
Dotyczy to np. zarzadzania technicznym przygotowaniem produkdji,
logistyka, zarzadzania finansami. Cechy poszczegdlnych dziedzin sg wigc
dla nich charakterystyczne. Pozwalajg zatem spojrze¢ w glab dziedzin
i odréznic je od innych.
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Zarzadzanie finansami firm ma szereg cech charakterystycznych.

Mozna tu wymienic:

niezbednos$¢ jego realizacji przez firmy bez wzgledu na forme or-
ganizacyjno-prawna;

atrybuty etycznoéci lub nieetycznodci, ewentualnie obojetnos¢
wzgledem kategorii etyki;

dwuskladnikowos¢ w obszarze decyzyjnym - obejmuje dwojakiego
rodzaju decyzje (inwestycyjnych, finansowych);

charakter procesowy — czynno$ciowy; ukierunkowanie na zasoby
finansowe (kapital finansowy);

dynamizm zwigzany z przeplywajacymi strumieniami pieni¢zny-
mi;

przyczynianie si¢ realizacji gléwnego celu firm;

dualizm finansowania - moze by¢ dlugoterminowe i krétkotermi-
nowe;

swoboda w zakresie doboru zrodel finansowania przez firmy;
alternatywne formy realizacji inwestycji i finansowania;

brak podmiotowej jednolitosci form pozyskiwania $rodkéw pie-
nieznych;

brak podmiotowej jednolitosci (miejsc) inwestycji (finansowych);
wolnos$¢ wyboru firm odnosnie do rodzajow inwestyciji i ksztalto-
wania ich portfela;

oplacalno$¢ jako kryterium decyzyjne podejmowania inwestycji
wedlug rodzajow i pozyskiwania kapitalu finansowego;
koniecznos¢ wykorzystywania réznych metod stuzacych badaniu
oplacalnosci inwestycji wedlug rodzajéw i form finansowania;
bezposrednie powigzanie jego skuteczno$ci z wieloma czynnikami
wewnetrznymi i zewnetrznymi.

W proces zarzadzania finansami firm jest wkomponowany miedzy

innymi kapital ludzki, bez ktérego zadna firma nie moze prowadzi¢ dzia-
talnosci. Jest to zatem kapital podstawowy dla firm, zrédlo ich sukceséw,
ale tez — niestety — mozliwych porazek na rynku. Rola kapitatu ludzkiego
w firmach determinuje zatem rozmaite dotyczace go dziatania. Powinno
sie wiec podchodzi¢ do tych dzialan w sposéb odpowiedni, z nalezyta
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uwaga i zaangazowaniem, co moze prowadzi¢, przy odpowiednim
wspoldzialaniu innych czynnikéw, do prosperity firmy.

Kapital ludzki

W literaturze wystepuja rozne definicje kapitalu. Jest to bowiem kate-
goria wieloznaczna. Odnosi si¢ do strony aktywéw lub pasywoéw bilansu
firmy, a takze do czlowieka. Pierwsza wersja definicji ujmuje kapitat jako
srodki pieniezne, jakie moga by¢ wydatkowane przez firme w rozmaitych
celach, w tym inwestycyjnych. Jest to funduszowa wersja definicji kapita-
tu. Z kolei w drugim ujeciu mowa jest o aktywach firmy (wedtug rodza-
jow). Sg one efektem rozdysponowania kapitalu finansowego. Zmiany
wielko$ci i struktury aktywow rzeczowych, finansowych oraz warto$ci
niematerialnych i prawnych nastepuja m.in. wskutek inwestycji. Nato-
miast w trzecim wariancie definicji chodzi o kapitat ludzki. Jest on ko-
nieczny do prowadzenia dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finan-
sowej firmy. Ma on charakter rozwojowy. W miare uplywu czasu jego
zasob moze ulega¢ zwiekszeniu.

Kazimierz Denek twierdzi: ,,Proba precyzyjniejszego okreslenia sfer
zaliczanych do ludzkiego kapitalu jest jego podzial na subiektywny
i obiektywny. Za pierwszy uwaza sie to, co wigze sie¢ z cechami osobowo-
$ciowymi czlowieka (talent, predyspozycje do wykonywania okreslonego
zawodu, stan zdrowotny). Obiektywny obejmuje takie elementy, jak wy-
ksztalcenie i doswiadczenie™!. Natomiast Elzbieta Krynska i Eugeniusz
Kwiatkowski prezentuja nastepujace stanowisko: ,,Kapital ludzki w dzia-
talnosci gospodarczej obejmuje ogét predyspozycji, wiedzy, zdolnosci
i umiejetnosci pracownikéw oraz mozliwosci ich spozytkowania w po-
staci kompetencji w trakcie realizowania okres§lonych zadan”?. Autorzy
akcentuja przydatno$¢ kapitatu ludzkiego do wykonywania roznych za-
dan w zakresie dzialalnosci gospodarczej. W innym ujeciu podkreslaja,
ze ,kapital to zasob wiedzy, umiejetnosci, zdrowia i energii witalnej za-
warty w kazdym cztowieku i w spoleczenstwie jako calosci, okreslajacy

' K. Denek, Ku dobrej edukacji, Wydawnictwo Edukacyjne Akapit, Torun 2005, s. 97.
2 E. Krynska, E. Kwiatkowski, Podstawy wiedzy o rynku pracy, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lédzkiego, Lodz 2013, s. 146.
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zdolnosci do pracy, do adaptacji, do zmian w otoczeniu oraz mozliwosci
kreacji nowych rozwigzan™. Wyszczegdlniaja rézne wazne jego elemen-
ty. Kapital ludzki stanowig takie warto$ci niematerialne, jak: wiedza,
kompetencje, doswiadczenie, talent, zdrowie, energia zyciowa*.

Uwzgledniajac powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze kapital ludzki to im-
manentna cecha charakterystyczna czlowieka.

Inwestycje firm w kapital ludzki i ich rodzaje

Strategia rozwoju wytyczona przez firme, a w tym okreslony podsta-
wowy jej cel, determinuje podejmowanie inwestycji (wedlug rodzajow
i w portfel instrumentéw). Inwestycje firm - rzeczowe, finansowe, nie-
materialne, w tym inwestycje w kapitat ludzki - sg zaangazowane w pro-
ces realizacji strategicznego (gléwnego) celu tych podmiotéw, stanowia
jeden z wykorzystywanych instrumentéw. Ten proces jest wkompono-
wany w zarzadzanie finansami firm i stanowi jego integralny element.

Inwestycje powinny powodowaé pomnazanie korzysci inwestora
w dlugim horyzoncie czasu. Rolg¢ inwestycji w procesie realizacji podsta-
wowego celu firm nalezy rozpatrywad przez pryzmat generowanych
przez nie efektow. W literaturze przedmiotu i praktyce inwestycje sa
roznie okreslane. Wystepuje co najmniej kilka ich definicji.

Ogdlna definicje akcentujaca cechy inwestycji i inwestowania formu-
tuje Jack Hirschleifer. Jego zdaniem: ,,Inwestycja jest w istocie biezacym
wyrzeczeniem dla przyszlej korzysci. Jednak terazniejszos¢ jest wzglednie
dobrze znana, natomiast przyszto$¢ jest tajemnicg. Inwestycja jest zatem
wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci™. Definicja ta pod-
kresla element psychologiczny inwestowania bedacego wyrzeczeniem,
podmiot inwestujagcy musi bowiem zrezygnowac z biezacej konsumpcji.
Ponadto wskazuje ona na czas jako nieodlaczny czynnik inwestowania.

3 U. Jeruszka, Kompetencje. Aspekty teoretyczne i praktyczne, Difin, Warszawa 2016, s. 40.

* M. Makuch, Kapitat ludzki - fundament gospodarki XXI wieku. Tworzenie, wykorzystanie,
perspektywy, [w:] Kapitat ludzki i spoleczny. Kreowanie i zarzgdzanie, red. D. Moron, Wydawnic-
two Uniwersytetu Wroclawskiego, Wroclaw 2012, s. 34.

> K. Jajuga, T. Jajuga, Przedmowa, [w:] Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinan-
sowe. Ryzyko finansowe. InZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006,
s. 9.
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Inwestor wyrzeka si¢ korzysci biezacych na rzecz przysztych. Aby inwe-
stycja przyniosta korzysci w przysztosci, konieczny jest uptyw czasu sam
w sobie niepowodujgcy ich powstawania. Definicja Hirschleifera zwraca
tez uwage na fakt, Ze nieodlgczng ceche inwestowania stanowi ryzyko.
Przyszlo$¢ jest bowiem niepewna, a korzysci moga w okresie przysztym
wystepowac, ale tak by¢ nie musi. Podmiot inwestujacy moze nawet po-
nie$¢ straty w zwigzku z inwestowaniem®.

Kolejna definicja inwestycji podkresla wystepowanie przeptywow pie-
nieznych i skutku inwestycji. Srodki pieniezne — naktady (wydatki) wy-
stepujag w formie strumieni. W ich rezultacie tworzone sg rézne aktywa:
rzeczowe, finansowe, wartosci niematerialne i prawne. Ten rodzaj defini-
cji inwestycji ma charakter funduszowy - dynamiczny. Stanowisko takie
reprezentuja, np. Henryk Walica” oraz Louis Perridon i Manfred Ste-
iner®.

Inne podejscie charakteryzuje si¢ rozpatrywaniem inwestycji w aspek-
cie rzeczowym. Ten punkt widzenia eksponujg np. David Begg, Stanley
Fischer, Rudi Dornbusch, a takze Paul A. Samuelson i Wiliam D. Nord-
haus. Pierwsi trzej autorzy mianem inwestycji okreslajg zakupy nowych
dobr kapitalowych dokonywane przez firmy®. Natomiast dwdch kolej-
nych jest zdania, ze inwestycje obejmujg budowe zakladéw przemysto-
wych (nowych) i ich wyposazenie oraz domdéw mieszkalnych (nowych),
a takze powigkszanie zapasow'.

Rekapitulujgc, mozna powiedzie¢, ze istnieje stosunkowo duza rézno-
rodno$¢ opinii na temat pojecia inwestycji. Mianem inwestycji firm
okresla si¢ $rodki wydatkowane przez te podmioty na aktywa trwale

¢Idem, Jak inwestowaé w papiery wartosciowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1994. s. 14; T. Jaworski, Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym. Teoria im-
pulsu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1999, s. 12.

7H. Walica, Zarzgdzanie strategiczne i polityka inwestycyjna przedsigbiorstwa. Metodyka
opracowywania projektéw inwestycyjnych oraz ich realizacja, Kolegium Zarzadzania, Akademia
im. K. Adamieckiego, Katowice 1999, s. 18.

#]. Rozanski, Pojecie i klasyfikacja inwestycji przedsiebiorstw, [w:] Inwestycje rzeczowe i kapi-
tatowe, red. idem, Difin, Warszawa 2006, s. 13.

°D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia. Makroekonomia, PWE, Warszawa 2000, s. 29.

10P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 513.
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(rzeczowe, finansowe, wartoéci niematerialne i prawne), ktére maja
zwiekszac ich zysk w dtugim przedziale czasu (ponad rok).

Inwestycje w kapital ludzki w poréwnaniu z innymi rodzajami inwe-
stycji podejmowanymi przez firmy charakteryzuje okreslona specyfika.
Anna Lipka reprezentuje poglad, Ze mozna je zdefiniowac jako ,,rodzaj
inwestycji niematerialnych [...] polegajacych na celowym, obarczonym
ryzykiem ponoszeniu przez pewien czas (przy rezygnacji lub zmniejsze-
niu sktadnikéw wydatkéw na inne cele) nakladéw finansowych lub poza-
finansowych, ukierunkowanych na zachowanie lub podwyzszenie, obec-
nie badz w przyszlosci, jakosci i wartosci kapitalu ludzkiego w organiza-
¢ji, umozliwiajgcego jej przetrwanie, rozwdj oraz zwigkszenie atrakcyjno-
$ci jako pracodawcy”!!. Z kolei Pawel Bochniarz i Krzysztof Gugala pisza,
ze inwestycje w kapital ludzki to ,wydatki organizacji, ktére prowadza
do akumulacji kapitatu ludzkiego lub wzrostu jego produktywnosci. In-
westycje w kapital ludzki réznig sie¢ pod wieloma wzgledami od innych
inwestycji, np. finansowych. Ich specyfika jest miedzy innymi to, ze sa
obarczone duzym ryzykiem, a stopa zwrotu z nich jest niezwykle trudna
do skalkulowania™?.

Inwestycje w kapitat ludzki okredlane s3 mianem inwestycji w czto-
wieka. Tego terminu uzywajg rézni autorzy, np. Stanistaw R. Domanski.
Autor ten twierdzi, ze inwestycje w cztowieka to ogdt dziatan oddziatuja-
cych na dochéd pieni¢zny i fizyczny w przysztosci, w ramach zwigksza-
nia zasobow ludzkich®.

W niniejszym artykule mianem inwestycji firm w kapital ludzki
okresla sie jeden z rodzajow inwestycji w warto$ci niematerialne i praw-
ne (inwestycji niematerialnych). Sg to wydatki kapitalu finansowego na
kapital ludzki lub na rzeczowe aktywa trwale, a takze wydatki kapitalu
niefinansowego (energii mézgu i migéni) na kapitat ludzki, ktére powin-
ny zwigkszac zysk firm w dlugim przedziale czasu (ponad rok).

"' A. Lipka, Inwestycje w kapital ludzki organizacji w okresie koniunktury i dekoniunktury,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 32.

12 Tbidem, s. 32.

'S, R. Domanski, Kapitat ludzki i wzrost gospodarczy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1993, s. 19.
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Przez pojecie rodzaju inwestycji firm w kapital ludzki okresla si¢ ka-
tegorie tych inwestycji wyodrebniong za pomocg okreslonego kryterium
podzialu wybranego przez podmiot dokonujacy klasyfikacji.

W literaturze spotyka si¢ stosunkowo szerokie ujecie rodzajowe in-
westycji w kapital ludzki. Wedtug kryterium skladowych kapitatu ludz-
kiego mozna wydzieli¢ réznego rodzaju inwestycje:

— w szkolenia, wdrazanie koncepcji organizacji uczacej sie, zarzadza-
nie wiedza, marketing personalny (skltadowa kapitatu ludzkiego -
kryterium: wiedza);

— w szkolenia, marketing personalny, wdrazanie koncepcji organiza-
cji uczacej sie, coaching (skladowa kapitatu ludzkiego - kryterium:
umiejetnosci);

— w lowienie i rozwdj talentéw, marketing personalny, przywodztwo
i rozwoj kreatywnych zespolow (sktadowa kapitalu ludzkiego -
kryterium: zdolnosci);

— w warunki pracy, dodatkowa opieke medyczng, program praca -
zycie (skladowa kapitatu ludzkiego - kryterium: zdrowie);

— w szkolenia, wdrazanie koncepcji organizacji uczacej sie, zarzadza-
nie wiedzg, marketing personalny, badanie opinii pracobiorcéow,
przeksztalcenia kultury organizacyjnej (sktadowa kapitatu ludzkie-
go — kryterium: postawy);

— w szkolenia, zarzadzanie wiedzg, przywddztwo i rozwoj kreatyw-
nych zespolow, przeksztalcenia kultury organizacyjnej, lowienie
i rozw¢j talentow, warunki pracy, dodatkowa opieke medyczna,
programy praca - zycie, zarzadzanie partycypacyjne, badanie opi-
nii pracobiorcéw, opanowanie eskalacji konfliktéw, wdrazanie
koncepcji organizacji uczacej si¢ (sktadowa kapitatu ludzkiego -
kryterium: wartosci);

— w szkolenia, zarzadzanie wiedza, marketing personalny, przywédz-
two i rozwoj kreatywnych zespoldw, przeksztalcenia kultury orga-
nizacyjnej, lowienie i rozwdj talentéw, coaching, warunki pracy,
dodatkowg opieke medyczng, programy praca - zycie, zarzadzanie
partycypacyjne, badanie opinii pracobiorcéw, wdrazanie koncepcji
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organizacji uczacej si¢ (sktadowa kapitatu ludzkiego - kryterium:
motywacja)'.

Inna dos¢ szeroka klasyfikacja inwestycji firm w kapital ludzki moze
by¢ przeprowadzona z punktu widzenia kryterium ich funkcji. Obejmuje
ona nastepujace rodzaje:

— obnizajace ryzyko biomedyczne;

— optymalizujace koszty pracy;

— zachowujace potencjal pracy;

— wzrostowe;

— TOZWOjOWE;

— odtworzeniowe;

— odnawiajgce®.

Spotyka sie tez wydzielanie szkolenia kadr jako elementu inwestycji
niematerialnych firm'.

Dla firm majgcych diugofalowy polityke dotyczaca pracownikow (sta-
bilnos¢ zalogi, jakos¢ i warto$¢ kapitatu ludzkiego w dlugim okresie)
wazne s3 inwestycje zwigzane z ich zdrowiem. Dotycza one nie tylko
dodatkowej opieki medycznej i polepszenia warunkow pracy, lecz takze
budowy nowych, zlokalizowanych na wsi o$rodkéw szkoleniowych lub
zakupu nieruchomosci, takze na terenach wiejskich, przeznaczonych na
cele szkoleniowe. Wskutek inwestowania w polepszenie warunkéw pracy
oraz w obiekty szkoleniowe zwiekszaja sie rzeczowe aktywa trwale firm.

Poprawa warunkow pracy przeklada sie na zdrowie pracownikéw
i wydajnos¢ pracy. Z kolei uczestnictwo w szkoleniach przeprowadza-
nych w obiektach zlokalizowanych na terenach ekologicznych, na wsi,
przynosi dwojakiego rodzaju efekty:

— zmiany jako$ciowe i w zakresie wartosci kapitatu ludzkiego - re-
zultaty zwigzane z inwestycjami w kapitat ludzki, np. poszerzenie
wiedzy i wyksztalcenie umiejetnosci pracownikéw;

— mozliwosci uprawiania przez pracownikéw turystyki zdrowotnej

4 A. Lipka, op. cit., s. 58-59.

15 Tbidem, s. 41.

16 D. Szramowski, Kapitat ludzki w mikro i malych przedsigbiorstwach, CeDeWu, Warszawa
2015, s. 56.
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na wsi i w lesie w czasie wolnym od zajec.

Inwestycje firm w kapital ludzki zasadniczo nie powoduja powieksze-
nia aktywow trwalych firm. Wystepuje ono jednak w przypadku posred-
nich inwestycji w kapital ludzki, to znaczy w polepszenie warunkow
pracy i obiekty szkoleniowe. Natomiast bezposrednie inwestycje w ten
kapital nie skutkujg przyrostem aktywdéw trwatych. Chodzi tu o wszyst-
kie pozostale inwestycje w kapital ludzki, na przyktad w szkolenia pra-
cownikow. Zalicza si¢ do nich miedzy innymi szkolenia z rachunkowosci
dla pracownikow dzialu ksiegowosci czy finansowanie pracownikom
tego dzialu czesnego za studia podyplomowe z tej dziedziny. Takie po-
dejscie firmy niewatpliwie zwigksza stopien identyfikacji pracownikéw
z jej celami.

Warto wspomnie¢, ze bezposrednie inwestycje firm w kapitat ludzki
zwiekszaja ich koszt uzyskania przychodu. Niezbedne jest tu spelnienie
okreslonych wymogéw zaliczenia takich wydatkow do tego kosztu.

Formy finansowania wlasnego i obcego
inwestycji firm w kapital ludzki

Realizacja inwestycji w kapital ludzki wymaga, zaleznie od ich rodza-
ju, okreslonej wielkosci kapitatu pienieznego. Przez pojecie finansowania
inwestycji firm w kapitat ludzki okresla si¢ pozyskiwanie z rozmaitych
zrodel tego kapitatu na ich realizacje.

W przypadku inwestycji firm w kapital ludzki najbardziej klarowny
jest podziat form finansowania na wlasne i obce. Ponadto istotna jest
klasyfikacja wymienionych form na bankowe i pozabankowe oraz dtugo-
terminowe i krétkoterminowe.

Firmy moga w calosci finansowa¢ inwestycje w kapitat ludzki za po-
mocy form wlasnych lub obcych badz korzysta¢ z finansowania miesza-
nego — wlasnego i obcego.

Finansowaniu pos$rednich inwestycji firm w kapital ludzki stuzy¢
moga nastepujace wlasne zrodla (formy):

- nadwyzka finansowa netto (Net Cash Flow - NCF);

— emisja akcji;

— emisja udziatow (w spoétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig);

151



Leszek Kedzierski

— kapital wspolnikow.

Natomiast bezpo$rednie inwestycje firm w kapital ludzki moga by¢
finansowane z zysku netto. Oczywiscie, wlasciciele lub zarzady firm mo-
ga podjac¢ decyzje dotyczacy finansowania inwestycji bezposrednich za
pomocg innych form wlasnych.

Zysk netto firmy to jej wynik finansowy netto. Razem z amortyzacjg
stanowi wspomniang wyzej nadwyzke finansowa netto (NCF). Zysk fir-
my w danym roku obejmuje zysk z biezacego roku obrotowego i zysk
niepodzielony z lat ubieglych. W spolkach akcyjnych i z ograniczong
odpowiedzialnoscig zysk netto jest dzielony na dwie czesci: zysk zatrzy-
many i dywidend¢e. Wymienione podmioty powinny realizowa¢ wlasciwa
polityke dywidendy. Jej przejawem jest zachowanie odpowiednich pro-
porcji w zakresie podzialu zysku netto na zysk zatrzymany i dywidende.
Polityka dywidendy powinna w okreslonym stopniu godzi¢ polityke in-
westycyjng firmy z aspiracjami akcjonariuszy (udzialowcow) w sferze
dochodéw z diugoterminowych lokat finansowych. W sytuacji gdy me-
nedzerowie zmierzajg do uruchamiania réznych inwestycji, np. posred-
nich w kapital ludzki w postaci inwestycji rzeczowych w polepszenie
warunkow pracy, obserwuje si¢ wyplaty stosunkowo niskiej dywidendy
lub nawet jej brak. Akcjonariusze (udzialowcy) natomiast oczekujg okre-
slonych wyptat dywidendy zaspokajajacych ich aspiracje dochodowe.

Finansowanie wlasne firm oznacza pozyskiwanie kapitalu dajace
podmiotom gospodarczym niezalezno$¢ od instytucji finansowych i firm
funkcjonujacych w ich otoczeniu. Fakt niezalezno$ci nie oznacza jednak,
ze jest ono tansze od finansowania obcego umozliwiajacego, np. w przy-
padku kredytu bankowego i pozyczki pieni¢znej pozabankowej, korzy-
stanie z mechanizmu dzwigni finansowe;j.

Amortyzacja odzwierciedla zuzycie skladnikéw aktywoéw trwalych -
srodkéw trwatych, a takze warto$ci niematerialnych i prawnych. Jest
jednym z kosztéw zaliczanych do kosztu uzyskania przychodu. Bez
wzgledu na metode amortyzowania (np. liniowa, degresywna) wliczanie
sum amortyzacji do kosztu uzyskania przychodu ma charakter umowny.
Trudno jest bowiem dokfadnie ustali¢ czgs¢ wartosci poczatkowej sklad-
nika majatku trwalego, ktéra powinna by¢ faktycznie zaliczona do tego
kosztu. Amortyzacja stanowi pozycje kosztowa ,,bezwydatkowq”. Znaczy
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to, Ze odpisy amortyzacyjne sg zaliczane do kosztu uzyskania przychodu
bez faktycznego wydatkowania §rodkéw pieni¢znych. Suma dokonanych
odpiséw amortyzacyjnych ,wraca” do firm w przychodzie ze sprzedazy.
Sprzedaz wyrobow przez firmy jest zatem procesem ,odzyskiwania”
amortyzacji (a takze generowania wyniku finansowego). Nastepuje
transformacja kwot amortyzacji (wliczonej w koszty) w srodki pieni¢zne.

Posrednie inwestycje firm w kapital ludzki moga by¢ finansowane
za pomoca nastepujacych form finansowania obcego:

— kredyt bankowy (dlugoterminowy);

— pozyczka obligacyjna;

— pieniezna pozyczka pozabankowa (np. od innych firm) dlugoter-

minowa;

— leasing finansowy (kapitalowy).

Metoda samosplaty zaklada inny tok postepowania w poréwnaniu
z samofinansowaniem. Mianowicie dobro rzeczowe, np. odpowiednio
wyposazony budynek przeznaczony na szkolenia pracownikow, jest
uzytkowany na podstawie umowy leasingu finansowego (kapitalowego),
a firma uiszcza odpowiednie oplaty leasingowe.

Natomiast bezposrednie inwestycje firm w kapital ludzki moga by¢
finansowane za pomoca réznych form finansowania obcego, do ktoérych
naleza:

— $rodki unijne;

— krotkoterminowe kredyty bankowe;

— krétkoterminowe pieni¢zne pozyczki pozabankowe;
— faktoring.

Istotnym wsparciem inwestycji bezposrednich firm w kapital ludzki
sa $rodki pochodzace z Unii Europejskiej. Lata 2014-2020 to okres
wdrazania sze$ciu krajowych programdéw operacyjnych, w tym Wiedza
Edukacja Rozwoj, na ktéry przeznaczono 4,7 mld euro, a takze 16 pro-
graméw regionalnych’. Wiedza Edukacja Rozwoj jest finansowany
z kapitatu pieni¢znego Europejskiego Funduszu Spolecznego (EFS)*.

17 https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-funduszy
/fundusze-europejskie-w-polsce/#Dlaczego%20Polska%20otrzyma%C5%82a%20fundusze? (dostep: 25.10.2018).

18 http://power.wup.kielce.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=140&I
temid=795 (dostep: 25.10.2018).
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Poczawszy od 2017 r. mali, $redni i mikroprzedsiebiorcy moga
uzyskiwa¢ z EFS dofinansowanie do szkolen i innych ustug rozwojo-
wych. Odbywa si¢ to w ramach Podmiotowego Systemu Finansowania.
Wysoko$¢ tej kwoty moze osiggnaé do 80% kosztéw ustug rozwojowych.
W Bazie Ustug Rozwojowych sg wyszczegdlnione m.in.:

— szkolenia;

— kursy zawodowe;

— studia podyplomowe;

— coaching;

— mentoring®.

Korzystanie z kredytu bankowego lub z pieni¢znej pozyczki pozaban-
kowej jako form finansowania pos$rednich inwestycji firm w kapital
ludzki przynosi okreslone korzysci inwestorowi. Dla kredytobiorcy lub
pozyczkobiorcy korzystne jest sukcesywne, co pewien okres, np. co
kwartal lub rok, uiszczanie odsetek od dlugoterminowego zadluzenia.
Stanowig one bowiem sktadnik kosztéw finansowych, a co za tym idzie
takze kosztu uzyskania przychodu. Dzigki temu przy niezmienionych
warunkach pozostatych, np. przy niezmienionym poziomie stawek po-
datkowych, kredytobiorca lub pozyczkobiorca ptaci mniejszy podatek
dochodowy. Nizsza jest bowiem podstawa opodatkowania - ,,zysk brut-
to”. ,Zaoszczedzone” srodki moga by¢ przez kredytobiorce lub pozycz-
kobiorce wykorzystane na cele rozwojowe. Nadmierne zadluzenie firm
oslabia ich sile przetargowa w kontaktach z otoczeniem. Z podmiotami
gospodarczymi zadtuzonymi ponad racjonalng miar¢ inne firmy ograni-
czajg wspolprace lub nawet jg zrywaja. Moze si¢ to przejawiaé, np. w za-
niechaniu zamierzonego wczeéniej inwestowania w zadluzong firme.
Inaczej ujmujac, wzrost zadluzenia finansowego firm zwigksza ich ryzy-
ko finansowe. Jest ono zwigzane z pasywami wymienionych podmiotdw.
Banki i inne podmioty finansujace firmy badaja i oceniaja te sytuacje.
Skutkowa¢ to moze oferowaniem np. wyzszego oprocentowania kredy-
tow udzielanych na finansowanie inwestycji w polepszenie warunkow
pracy - posrednich inwestycji w kapital ludzki.

Korzysci z zaliczania odsetek od zadluzenia kredytéw bankowych
i pienieznych pozyczek pozabankowych znajdujg si¢ niejako w opozycji

' https://emat.com.pl/blog/jak-uzyskac-dofinansowanie-na-szkolenia/ (dostep: 25.10.2018).
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wzgledem tzw. zlotej zasady finansowania. Zgodnie z nig aktywa trwale
firmy nalezy finansowa¢ w 100% z kapitalu wlasnego, ktéry ma - co juz
zostalo powiedziane — charakter dlugoterminowy lub z kapitalu miesza-
nego obejmujgcego wspomniany kapital wtasny i dlugoterminowy kapi-
tal obcy. Jednakze kapital wlasny jest drozszy od kapitalu obcego. Nie
umozliwia korzystania z efektu dzwigni finansowej, pozwala jednak
unikng¢ bardzo wnikliwej analizy, oceny i kontroli bankowej przed uru-
chomieniem procesu finansowania i w jego toku, a takze koniecznosci
posiadania odpowiednich zabezpieczen, np. kredytu bankowego. Nalezy
podkresli¢, ze kredyt bankowy i inne formy zasilenia obcego firm po-
chlaniajg okreslone $rodki. Na koszt pozyskania kapitalu w formach kre-
dytu bankowego i pozyczek pienieznych pozabankowych (,,koszt pienig-
dza”) skladajg si¢ bowiem odsetki i prowizja. Pewne zlagodzenie obcig-
zen finansowych firmy z tytutu odsetek i uiszczonej prowizji od wymie-
nionych form kapitalu obcego daje uzysk finansowy powstaly wskutek
wliczania odsetek w koszty.

Zwigzek miedzy zarzadzaniem finansami firm a inwestycjami
w kapital ludzki i ich finansowaniem

Kazdy rodzaj decyzji podejmowanych w ramach zarzadzania finan-
sami firm ma okreslony udzial procesie realizacji ich gtéwnego celu, przy
czym liczy si¢ laczne oddzialywanie skutkow wszystkich decyzji. Wspo-
mniane zarzadzanie mozna zatem traktowac - co juz zostalo stwierdzone
- jako instrument realizacji gldwnego celu firm.

Mianem ,instrument” okresla sie ,,uklad bezposredniego lub posred-
niego oddzialywania, ktérego struktura i cechy sg zdeterminowane przez
cel, jaki ma by¢ osiagniety przy jego zastosowaniu. Instrument jest to
wiec uklad pomagajacy w osiggnigciu zamierzonego celu. Termin «in-
strument» zbliza si¢ — a nawet jest czesto traktowany jako synonim poje-
cia «narzedzie»”®. W niniejszym artykule okreslenie to traktuje sie jako
kategorie tozsamga z pojeciem ,narzedzie”.

2 N. Gail, Instrumenty finansowe w zarzgdzaniu gospodarkg narodowg, PWE, Warszawa
1988, s. 15.
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Inwestycje w kapital ludzki i ich finansowanie s3 instrumentami za-
rzadzania finansami firm, obok réznych inwestycji rzeczowych, finan-
sowych oraz w wartosci niematerialne i prawne. Jako jego czg$¢ przyczy-
niajg sie do realizacji podstawowego celu firm.

Oprocz wspoélnej cechy zarzadzania finansami firm i jego czesci - in-
westycji w kapitat ludzki oraz ich finansowania, polegajacej na tym, ze
stanowig one instrumenty realizacji gléwnego celu wymienionych pod-
miotdéw, istnieje migdzy nimi wzajemny zwiazek. Wystepuje tu bowiem
oddzialywanie elementu zarzadzania finansami - inwestycji w kapitat
ludzki na to zarzadzanie i w efekcie zarzadzania finansami na realizacje
inwestycji tego rodzaju.

Z kolei dzieki finansowaniu mozliwa jest realizacja inwestycji
w kapitat ludzki. Stanowi ono niezbedne jej narzedzie. Pozyskiwanie
kapitatlu na inwestycje w kapital ludzki jest pewna czeécig finansowania
firm realizowanego w obrebie zarzadzania ich finansami. Istnieje per
analogiam wplyw finansowania inwestycji w kapital ludzki na zarzadza-
nie finansami i tegoz zarzadzania na wielko$¢ i strukture pozyskiwanego
kapitalu finansowego.

Sytuacje finansowg firm okreslajg rozne czynniki, w tym np. jako$§¢
kapitatu ludzkiego. Dobra sytuacja pozwala na przeznaczanie okreslonej
wielkosci srodkéw na cele kapitatu ludzkiego, np. szkolenia. Z kolei kapi-
tal ludzki powinien powodowac poprawe kondycji finansowej firm.

Dzigki zarzadzaniu finansami - finansowaniu pozyskiwany jest kapi-
tal pieniezny sluzacy do pokrycia wydatkéw na rozne cele, np. rozwoj
kapitatu ludzkiego. Srodki pieniezne zwigzane z kapitatem ludzkim sta-
nowig czynnik mogacy oddzialywa¢ na jego skuteczno$¢ w procesie za-
rzadzania finansami. Zatem wymieniona dziedzina zarzadzania jest bez-
posrednim dawcg kapitatu finansowego wykorzystywanego na cele zwia-
zane z kapitalem ludzkim. W obrebie zarzadzania finansami odbywa sig¢
preparacja finansowania rozwoju kapitalu ludzkiego prowadzaca do za-
bezpieczenia form jej finansowania, a takze wydatkowanie kapitatu pie-
nieznego na cele kapitalu ludzkiego. Z kolei kapitat ludzki moze wplywaé
na realizacje optacalnych inwestycji i pozyskiwanie opfacalnych form ich
finansowania, optymalne zarzadzanie zapasami oraz podejmowanie in-
nych dziatan w obrebie zarzadzania finansami i w konsekwencji oddzia-
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tywa¢ na zwiekszenie wyniku finansowego - wzrost zysku netto firmy.
Pozyskiwany kapital finansowy jest nastepnie przedmiotem zarzadzania
finansami. W przyszlo$ci moga by¢ tez niezbedne kolejne wydatki na
rozwoj kapitatu ludzkiego. Sekwencja dzialan jest podobna do wyzej
przedstawionej.

Warto nadmieni¢, ze kapital ludzki powinien prowadzi¢ do wigkszego
doptywu kapitatu finansowego do firm poprzez rozmaite dzialania
w zakresie:

— zwigkszania sprzedazy wlasnych produktéw, a takze towaréw po-

nad dotychczasowy poziom;

— zwigkszania sprzedazy ponad dotychczasowy poziom w zwigzku
z wprowadzaniem ulepszonych produktow (charakteryzujacych sig
lepszymi parametrami jako$ciowymi);

— marketingu-mix umozliwiajgcego uzyskiwanie wyzszego niz po-
przednio zysku (osigganego dzigki sprzedazy ,starych” produk-
tow);

— wprowadzania na rynek nowych produktéw dotychczas niewytwa-
rzanych przez firmy w kraju, umozliwiajacych generowanie okre-
$§lonego zysku.

Przeprowadzone prace badawcze umozliwily osiggniecie celu niniej-
szej pracy. Zostal rozpoznany i zaprezentowany zwigzek miedzy zarza-
dzaniem finansami firm a inwestycjami w kapital ludzki i ich finansowa-
niem. Analiza pozwolila rozwigza¢ problem badawczy i zweryfikowaé
postawiong hipoteze, co umozliwilo konstatacje, ze miedzy zarzadza-
niem finansami firm a inwestycjami w kapital ludzki i ich finansowa-
niem jako instrumentami stuzacymi realizacji gtéwnego celu tych pod-
miotéw zachodzi wzajemny zwigzek.

Zagadnienie zwigzku miedzy zarzadzaniem finansami firm a inwesty-
cjami w kapital ludzki i ich finansowaniem jest waznym obszarem ba-
dawczym. Dlatego powinien by¢ poddawany analizie oraz ocenie w teo-
rii, jak i praktyce gospodarcze;.
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Summary

Finance management of firms and investment
in human capital and their financing

The process of realization of the main goal of firms is complex. Vari-
ous instruments participate in it. We can list here, for example, finance
management of firms and investments in human capital and their fi-
nancing that are instruments of this management. There are mutual rela-
tionships between these instruments. Financial management of firms has
impact in certain way on investments in human capital and their financ-
ing. In turn, the investments in human capital and their financing have
impact in certain way on financial management of firms. In scientific
research and practice one should not skip the consideration of both
spheres of activity of firms from the point of view of their mutual rela-
tionships.

keywords: finance management, main goal, instrument, investments in
human capital, financing, mutual relationship in companies
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