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WSTĘP 

Zarządzanie kapitałem (kapitałami) 1 i wartością firmy jest niezwykle 
zajmującą dziedziną administracji biznesu. Stanowi ono zagadnienie no­
we, i bardzo interesujące zarówno z naukowo-poznawczego, jak i aplika­
cyjnego punktu widzenia. Każda bowiem kluczowa decyzja podejmowana 
przez menedżerów firmy wywołuje ważne implikacje finansowe. Mają one 
bowiem bezpośredni wpływ na działania rynkowe firmy i poziom jej zy-
skowności . 

W gospodarce centralnie sterowanej problematyka ta na skutek sto­
sowania administracyjnie, odgórnie narzucanych standardowych proce­
dur zarządczych nie spełniła właściwej roli kreatora efektywności przed­
siębiorstwa. Wdrażane w Polsce począwszy od roku 1990 zasady gospo­
darki rynkowej kształtują - poprzez fakt powoływania do życia coraz to 
innych, o zróżnicowanych funkcjach instytucji oraz narzędzi na rynku ka­
pitałowym - dla niej jakościowo całkiem odmienne warunki rozwoju. Two­
rzone na rynku kapitałowym reguły oraz procedury jego funkcjonowania 
i krystalizujące się struktury instytucjonalne, sprzyjają racjonalizacji spo­
sobów zarządzania posiadanymi przez firmę kapitałami, w celu wzrostu 
(maksymalizacji) jej wartości z punktu widzenia właściciela, jako istotnej 
przesłanki podejmowania działalności gospodarczej. 

Jak wykorzystywać majątek, aby rosła wartość przedsiębiorstwa? 
Kwestie te należą do najważniejszych zagadnień działalności przedsię­
biorstwa, tworząc zintegrowany zespół narzędzi i sposobów kierowania, 
zorientowanych na maksymalizację wartości rynkowej firmy. Równocze­
śnie należą one do codziennych problemów każdego przedsiębiorstwa. Na 
wyżej postawione pytanie próbujemy odpowiedzieć w niniejszej książce, 
starając się przedstawić pewne zasady i metody zarządzania zarówno 
kapitałem trwałym jak i obrotowym w celu osiągnięcia optimum korzyści 
przez zarządzającego dla wzbogacenia właściciela i zwiększenia jego ma­
jątku. 

Gospodarka wolnorynkowa poprzez wartość i sposoby jej pomna­
żania, między innymi poprzez skuteczne zarządzanie posiadanymi przez 
firmę zasobami majątkowymi (trwałymi i obrotowymi) - przyjmuje prawie 
za dogmat. Z tego też względu w książce staramy się przybliżyć czytelni­
kowi nie tylko samo pojęcie wartości (pojęcie bardzo złożone i niejedno­
znaczne), ale także sposoby jej pomiaru i ich względność. Ta ostatnia wy­
nika z różnic w podstawach metodologicznych i technikach użytkowych, 
spotykanych w teorii i stosowanych w praktyce sposobów pomiaru (wy­
ceny) wartości. Firmy zamiast tylko i wyłącznie gloryfikować zysk, powin-

» 1 
1 Na użytek niniejszej pracy pojęcie kapitał, kapitały rozumieć będziemy w ujęciu majątko­

wym. Kapitał w ujęciu personalnym nie stanowi naszego zainteresowania. 



ny zadbać o to, by być na rynku finansowym postrzegane jako zespół war­
tości. 

Dlatego w książce zawarl iśmy liczne przykłady, przybliżające czytel­
nikowi omawianą problematykę oraz odwołujemy się w sposób naszym 
zdaniem czytelny do teorii, ale tylko w stopniu, w jakim jest to niezbędne. 

Książka przygotowana została przez pracowników naukowo - dy­
daktycznych Wyższej Szkoły Administracji i Biznesu w Gdyni, ludzi posia­
dających obok doświadczenia naukowego także bogate doświadczenia 
aplikacyjne, wynikające z wieloletniego, stałego angażowania się w roz­
wiązywanie (jako doradcy, konsultanci) praktycznych problemów firm. 

Autorzy mają nadzieję, że niniejsza książka, która przeznaczona jest 
przede wszystkim dla studentów wyższych uczelni oraz słuchaczy stu­
diów podyplomowych i kursów, okaże się dla nich pożyteczną lekturą. 
Powinna również zainteresować praktyków, zajmujących się i ciekawych 
tej problematyki. 

Książka składa się z ośmiu rozdziałów. 
Rozdział pierwszy podkreśla złożoną problematykę podmiotu roz­

ważań , a mianowicie firmy; przedsiębiorstw. Wskazuje w samym już tytu­
le, że firma to coś więcej niż przedsiębiorstwo. 

Rozdział drugi poświęcony jest syntetycznej charakterystyce mająt­
ku firmy i wyjaśnia poszczególne jego rodzaje. 

Rozdział trzeci, podobnie jak rozdział czwarty koncentruje uwagę 
autorów na praktycznych problemach zarządzania poszczególnymi ro­
dzajami majątku i ich implikacjach finansowych, przy czym ten pierwszy 
eksponuje problemy zarządzania majątkiem trwałym, drugi obrotowym. 

Rozdział piąty zawiera rozważania dotyczące wartości firmy, jej ro­
dzajów i możliwości restrukturyzacji w celu jej wzrostu. 

W rozdziale szóstym omówiono w sposób szczegółowy tematykę 
wyceny (pomiaru) wartości przedsiębiorstwa. W szczególności zwrócono 
uwagę na istniejący relatywizm pomiaru, wynikający z różnic w podsta­
wach metodycznych stosowanych sposobów wyceny oraz praktyczne 
jego implikacje dla identyfikacji poziomu wartości . 

Rozdział siódmy zawiera opracowany w sposób syntetyczny przy­
kład wyceny jednej z firm, przy zastosowaniu kilku zróżnicowanych pod 
względem metodologicznym metod wyceny. 

W rozdziale ostatnim omówiono główne problemy z jakimi spotyka 
się w wycenie wartości , firma i jej właściciele. 

W załączniku na końcu książki zamieszczono zestaw informacji nie­
zbędnych dla sporządzenia wyceny firmy. Ich rodzaj, zakres oraz szcze­
gółowość obrazuje zarówno teoretyczną, jak i praktyczną złożoność tego 
zagadnienia. 

Gdynia, grudzień 1997 



Udzielenie odpowiedzi na pytanie czym jest firma lub co rozumiemy 
pod pojęciem firmy tylko z pozoru jest ła twe 2 . W rzeczywistości już tylko 
po zapoznaniu się z treścią zapisów w słownikach i encyklopediach wie­
my, że słowo firma ma wiele znaczeń. Są to przy tym często znaczenia 
odległe od siebie. 

Jednak słowo firma z dodatkiem dobra, znana, szanująca się itp., a 
zatem uznawana lub uznana, wyraża równocześnie, niezależnie od tego 
czy mamy do czynienia z osoba fizyczną czy prawną, że idzie tu o kogoś 
(taką osobę lub podmiot) kto zasługuje na szacunek przez to, że godna 
jest jego szacunku. Firma, po łacinie firmus, oznacza silny, trwały. Na 
miano firmy nie zasługuje więc inna osoba, szczególnie ta, która swoje 
istnienie i działalność wiąże z wykorzystywaniem innych podmiotów go­
spodarczych i osób. 

W pozytywnym rozumieniu słowa firma zawarte jest wskazanie, że 
łączy się z nim wysoką lub wręcz najwyższą jakość (znak firmowy, markę). 
To właśnie wskazanie na wysoką lub najwyższą jakość, która prowadzi do 
siły i trwałości, łączy dwa podstawowe określenia firmy. 

Jedno znaczenie firmy, najbardziej to upraszczające, można spro­
wadzić do nazwy podmiotu gospodarczego (przedsiębiorstwa przemy­
słowego, handlowego, usługowego itp.), drugie zaś odnosi się do ustalo­
nej reputacji, opinii, autorytetu a to jak wiemy dotyczy nie tylko firm jako 
podmiotów gospodarczych, ale także innych autorytetów np. osób, które 
zasłużyły sobie na miano firmy, dodajmy porządnej firmy. 

W tym drugim znaczeniu firma może oznaczać osobę, która wypra­
cowała sobie uznaną pozycję na przykład w nauce, kulturze, jako wyna­
lazca, organizator, nauczyciel wychowawca i jest po prostu wzorem do 
naśladowania przez to, że reprezentuje sobą najwyższą jakość, jest po 
prostu modelem do naśladowania. 

Określając czym jest firma, gdy dotyczy to podmiotu gospodarcze­
go, warto przytoczyć to co występuje we wszystkich źródłach. 

Wpierw odnotujmy zatem, że pod pojęciem firma rozumie się: 

przedsiębiorstwo handlowe, przemysłowe, 

2 Por. H. Zalewski; Firma to jakość, Rzeczpospolita z 24 czerwca 1997 r. 



samo przedsiębiorstwo (handlowe lub usługowe) 3 , 
samo przedsiębiorstwo 4 , 
przedsiębiorstwo handlowe lub us ługowe 5 , 
przedsiębiorstwo handlowe, przemysłowe, inne 6. 

Wynika z tego, że firma to przedsiębiorstwo bez jakichkolwiek do­
datków. Firma to również bliżej określone przedsiębiorstwo, które zajmuje 
się działalnością przemysłową, handlową, usługową lub jeszcze inną. 

W praktyce w nazwie firmy często występuje skrót PHU, lub podob­
ny. Wskazuje się przez to, że jest to przedsiębiorstwo zajmujące się dzia­
łalnością przemysłową, handlową i usługową równocześnie. 

W praktyce zdarza się również i tak, że nazwa firmy przewiduje 
działalność, której w rzeczywistości jeszcze się nie prowadzi. W takim 
przypadku zawarta w nazwie potencjalna możl iwość szeroko rozbudowa­
nej działalności jest „furtką" do tego aby różnorodna działalność mogła 
być prowadzona, wówczas gdy powstanie taka okazja lub potrzeba. 

Drugim, dającym się odnotować, określeniem pojęcia firma jest: 

Z określeniem firmy wiąże się po trzecie fakt, że: 

Por. Słownik języka polskiego, PAN, Tom 2, Warszawa 1960, s. 889, 
Por. Słownik wyrazów obcych, PWN, Warszawa 1964, s. 220. 
Por. Wielka Encyklopedia Powszechna, PWN, Warszawa 1963, s. 703. 
Por. Mała Encyklopedia Ekonomiczna, PWE, Warszawa 1974, s. 220. 
Por. Wielka Encyklopedia Powszechna, op. cit., s. 703. 
Por. Słownik wyrazów obcych, op. cit., s. 220. 
Por. Słownik Języka Polskiego, op. cit., s. 889-890. 

0 Por. Mała Encyklopedia Ekonomiczna, op. cit., s. 220. 
1 Por. Tamże s. 220. 


