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Determinanty oddzialywania
inwestycji finansowych na maksymalizacje
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

Zarzadzanie finansami odbywa sie w przedsi¢biorstwach o réznych formach
organizacyjno-prawnych. W jego sferze przedsi¢biorstwo powinno wyznaczy¢
swoj gléwny cel, ktdry jest skladnikiem strategii rozwoju przedsigbiorstwa.
Moze nim by¢ maksymalizacja wartosci rynkowej ksztaltowana przez rézne
instrumenty, w tym przez inwestycje finansowe. W procesie tej maksymalizacji
moga wystepowal zrdéznicowane czynniki wplywu inwestycji finansowych.
Celem niniejszego artykulu jest ich identyfikacja oraz przedstawienie.

Okreslono nastepujacy problem badawczy: Czy maksymalizacja wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa jest ksztaltowana przez determinanty wewnetrzne
i zewnetrzne oddzialywania inwestycji finansowych? Natomiast postawiona
hipoteza ma brzmienie: Maksymalizacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
jest ksztaltowana przez determinanty wewnetrzne i zewnetrzne oddzialywania
inwestycji finansowych.

W pracy wykorzystano metode dedukgji i analize elementarng.
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Istota wartosci rynkowej przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo moze wyznaczaé sobie do realizacji roznorodne cele. Sa
one odniesieniami do faktycznego rezultatu jego dzialalnosci osigganego
w wyniku dzialalno$ci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej. Mianem celu
przedsigbiorstwa okresla si¢ wielko$¢ przez nie wyznaczong, ktérg zamierza
ono osiagna¢ (do ktdrej zmierza) w danym okresie (np. kwartal, rok).

Podstawowy cel przedsi¢biorstwa natomiast definiuje si¢ analogicznie do
powyzszego ujecia, jednak kategoria dotyczy diugiego horyzontu czasu, np.
pieciu i wiecej lat. Oprdcz niego wyroéznia si¢ tez nastepujace cele: czastkowy,
krétko- i dlugoterminowy, strategiczny, taktyczny oraz operacyjny.

Ponadto spotyka si¢ nastepujace ujecia celu przedsigbiorstwa:

- maksymalizacja' zysku®

— wypracowanie zadowalajacego zysku’;

— maksymalizacja aktualnej wartosci przysztych wplywow gotéwki netto?;

— maksymalizacja zysku, minimalizacja kosztu’;

! Celem przedsiebiorstwa moze by¢ tez maksymalizacja rentownoéci kapitalu wlasnego lub
osiggnigcie satysfakcjonujacego jej poziomu.

2 International Encyclopedia of the Social Sciences, The Macmillan Company and The Free
Press, [b.m.] 1968, s. 457. Miernik rentownosci w postaci zysku netto odgrywa pierwszoplanowa
role w wytyczaniu strategii dziatania przedsiebiorstw. . Ostaszewski, T. Cicirko,
K. Kreczmanska-Gigol, C. Martysz, P.Russel, M. Wrzesinski, Podstawy finansowania spotki
akcyjnej, Difin, Warszawa 2017, s. 74-75. Maksymalizacja zysku netto znajduje si¢ w sferze prefe-
rencji wiascicieli kapitalow. Wyplywa to z faktu, ze akcjonariusze s zainteresowani pomnaza-
niem zysku netto, gdyz zwigkszajg si¢ dzieki temu potencjalne mozliwosci wyplat dywidendy lub
ulega wzrostowi wartos¢ firmy. J. Ostaszewski, Finanse przedsigbiorstw, [w:] Finanse, red. J. Osta-
szewski, Difin, Warszawa 2013, s. 485. Zob. M. Kurek, Optymalizacja podatkowa w procesie
zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa, [w:] Finanse przedsigbiorstwa. Systemy i procedury 5,
red. J. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2016, s. 57.

*H. A. Simon, Theories of decision-making in economics and behavioral science, ,,The Ameri-
can Economic Review” 1959, No. 3, s. 262. A. Noga, Teorie przedsigbiorstw, PWE, Warszawa
2009, s. 64.

* C. Drury, Costing an introduction, Van Nostrand Reinhold Co. Ltd., [b.m.] 1987, s. 6; J. Ar-
nold, T. Hope, Accounting for management decisions, Prentice Hall International (UK) Ltd.,
[b.m.] 1990, s. 218. Por. D. Letkowski, Wycena przedsigbiorstwa metodqg zdyskontowanych prze-
plywow pienieznych w zmiennych warunkach otoczenia, [w:] Decyzje finansowe i inwestycyjne
w gospodarce rynkowej. Nowe wyzwania i mozliwosci, red. A. Uzieblo, Wyzsza Szkota Bankowa
w Gdansku, Gdansk 2011, Prace Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku, t. 10, s. 46 i n.
R. W. Griffin przedstawia podzial celéw organizacji, a takze funkcje celéw: R. W. Griffin, Podsta-
wy zarzgdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 211 i n.

> J. Curwin, R. Slater, Quantitative methods for business decisions, Chapman and Hall, Lon-
don 1991, s. 309. Por. W. Gos, Kapitat oraz finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Difin, War-
szawa 2012, s. 83 i n. Kategorie kosztéw przedsiebiorstwa omawia Janusz Zurek w rozdziale
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— maksymalizacja przychodu ze sprzedazy - przy zalozeniu osiagniecia
minimum zysku®

— utrzymanie udzialu w rynku’;

— maksymalizacja zysku, maksymalizacja wplywoéw pienieznych, uzyskanie
przez przedsiebiorstwo najwiekszego udzialu w rynku, wytwarzanie naj-
lepszych produktéw, §wiadczenie najwyzszej jakodci ustug, zagwaranto-
wanie pracownikom dobrych warunkéw pracy, ksztalttowanie doskona-
lych stosunkéw miedzyludzkich, ksztaltowanie korzystnego wizerunku
przedsigbiorstwa lub okreslone kombinacje powyzszych celow?;

— maksymalizacja zysku w diugim okresie i prestiz przedsiebiorstwa (we-
dlug wlasciciela lub wiascicieli), maksymalizacja tempa wzrostu przed-
siebiorstwa, ekspansywny, nowoczesny wzrost (wedtug prezesa zarzadu,
menedzeréw), maksymalizacja przez pracownikéw niebedacych akcjona-
riuszami swojej funkcji uzytecznosci obejmujacej np. place, cele spotecz-
ne - przedsigbiorstwo rownoczesnie realizuje, w odpowiednich propor-
cjach, cele powyzszych podmiotéw, przy czym chodzi o maksymalizacje
funkcji celu wiodacego podmiotu, a takze realizacje celow innych ogniw
w stopniu wystarczajacym’;

— produkcja débr i ustug o charakterze materialnym przynoszaca zysk'’;

— maksymalizacja wartoéci rynkowej przedsigbiorstwa''.

Koszty dziatalnosci przedsigbiorstwa publikacji Przedsigbiorstwo. Zasady dziatania, funkcjonowa-
nie, rozwdj, red. J. Zurek, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 197 i n.
Z kolei Krzysztof Szatucki przedstawia wynik finansowy tego podmiotu, zob.: K. Szatucki, Wynik
finansowy przedsigbiorstwa, [w:] Przedsigbiorstwo. Zasady dzialania..., op. cit., s. 249 in.

¢ W.J. Baumol, Business behavior, value and growth, The Macmillan Company, [b.m.] 1959,
s. 45-48, 49. Por. R. Cieslik, Ocena rentownosci dziatalnosci gospodarczej, [w:] W. Szczgsny,
J. Sliwa, R. Cieslik, S. Wymystowski, Finanse firmy. Jak zarzgdza¢ kapitatem, Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2012, s. 239.

7 Macmillan Dictionary of modern economics, The Macmillan Press Ltd., ed. D. W. Pearce
[b.m.] 1992, s.268. Mozliwe jest tez przyjecie zalozenia wzrostu udzialu przedsigbiorstwa
w rynku, np. krajowym.

8D. Davies, Sztuka zarzgdzania finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, McGraw-Hill
Book Company Europe, Warszawa-Londyn 1993, s. 89. Por. A. Letkiewicz, J. Majewski, K. Sza-
tucki, Regulatory finansowe w teorii funkcjonowania przedsiebiorstw, [w:] Efektywnos¢ finansowa
przedsiebiorstw w perspektywie podstawowych zagadnien teorii i praktyki diagnozowania ekono-
micznego i funkcjonowania przedsiebiorstw, red. K. Szatucki, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2017, s. 23 i n.

® Z. PierScionek, Strategie rozwoju firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996,
s. 112-113. Por. J. Grzywacz, Kapitat w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2012, s. 1951 n.

! K. Piotrowska-Marczak, Finanse ogélne, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Inzynierskiej, Ra-
dom 1993, 5. 81.
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Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa oznacza jego warto$¢ wystepujaca na
rynku. Jej maksymalizacja jest stosunkowo czesto traktowana w literaturze
przedmiotu jako gléwny cel przedsigbiorstwa. W odniesieniu do spéiki akcyjnej
chodzi o maksymalizacje wartosci rynkowej akcji w dltugim przedziale czasu,
przy czym uwzglednia si¢ jedynie akcje zwykle. Warto wspomnie¢, ze na rynku
gieldowym w Polsce nie wystepuja akcje uprzywilejowane. Analogicznie do
powyzszego okreslenia ujmuje si¢ gléwny cel spotki z ograniczona odpowie-
dzialnoscig, przy czym udzialy nie sg papierami warto$ciowymi.

Maksymalizacje wartosci rynkowej przedsigbiorstwa'? uzyskuje si¢ dzigki
wypracowywaniu jak najwiekszego zysku z rozdysponowanego kapitalu, przy
dopuszczalnym przez podmiot gospodarczy pulapie ryzyka. W rezultacie na-
stepuje maksymalizacja dochodu (bogactwa) wtascicieli przedsiebiorstwa'.
W przypadku spétek akcyjnej lub z ograniczong odpowiedzialno$cig wystepuja
tu dwie mozliwo$ci'*:

- wyplaty dywidendy dokonywane z zysku do podziatu;

— zwiekszanie wartosci rynkowej akcji i udzialow.

Wymieniona wyzej maksymalizacja dochodu (bogactwa), znajdujaca od-
zwierciedlenie w przypadku spétek akcyjnej lub z ograniczong odpowiedzialno-
$cig w kursie rynkowym akgji lub udzialow, stwarza koniecznos¢ stalego poszu-
kiwania i okre$lania optymalnego zestawu dwéch elementéw. Chodzi tu o wy-
placang dywidende¢ na akcje lub udziat oraz rynkowa warto$¢ tych instrumen-
tow finansowych. Mozna powiedzie¢, ze maksymalizacja'> bogactwa akcjona-

1']. Duraj, Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, Panistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1996, s. 34; E. F. Brigham, L. C. Gapenski, Intermediate financial management, The
Dryden Press, [b.m.] 1990, s. 5; B. Rees, Financial analysis, Prentice Hall International Ltd.,
[b.m.] 1990, s. 19-20; L.D.Schall, Ch.W.Haley, Introduction to financial management,
McGraw-Hill Book Company, New York, London, Sydney 1980, s. 8; J. Czekaj, Z. Dresler, Za-
rzgdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2005, s. 14; Finanse we wspotczesnych procesach kreowania wartosci, red. W. Caputa, D. Szwajca,
CeDeWu, Warszawa 2008, s. 128.

12 D. Blake, Financial market analysis, McGraw-Hill Book Company, London 1990, s. 119.

13 S. Lumby, Investment appraisal and financial decisions, Chapman and Hall, London 1994,
s. 5-6; T. E. Copeland, J. F. Weston, Financial theory and corporate policy, Addison-Wesley Pub-
lishing Company Inc., New York 1988, s. 20-21; A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE,
Warszawa 2016, s. 141 n.

* R. Dobbins, W. Frackowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzqgdzanie kapitatami firmy, PAAN-
POL, Poznan 1992, s. 3-4, 140. Zob. K. Lipiec, Zysk netto, [w:] Finansowanie dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Aspekty podatkowe i finansowe, red. E. Wronska-Bukalska, Difin, Warszawa 2016,
s.401in.

5V. Jog, C. Suszynski, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, CIM, Warszawa 1995, s. 2.
Zob. ]. Czekaj, Instrumenty finansowe, [w:] Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red.
J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 28. Zob. W. Bien, Rynek papierow
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riuszy lub udzialowcéw przektada si¢ na maksymalizacje kursu rynkowego akgji
lub udzialéw w dlugim przedziale czasu. Wyplata znacznej dywidendy'®
zmniejsza wielko$¢ zysku przeznaczanego na cele rozwojowe. Moze to w rezul-
tacie oddziatywa¢ na spadek efektywnosci spotek akcyjnej lub z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Wskutek tego nast¢puje zmniejszanie atrakcyjnosci firmy
jako miejsca lokat finansowych. Polityka dywidendy jest ksztaltowana przez
spotke. Decyduje ona o proporcjach podziatu zysku na dywidendy i zysk za-
trzymany. Natomiast rynkowa warto$¢ akcji lub udzialéw jest uzalezniona od
wielu réznych czynnikow.

Biorac pod uwage powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze maksymalizacja wartosci
rynkowej przedsi¢biorstwa to najlepszy podstawowy cel tego podmiotu (tak
z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia) w dlugim horyzoncie
czasu.

Powyzsze uwagi na temat rynkowej wartosci przedsiebiorstwa jako ich pod-
stawowego celu nie negujg roli zysku", o ktéorym bedzie mowa ponizej. Mozna
je w okre$lonym zakresie odnie$¢ do wszystkich innych form przedsigbiorstw.
Mechanizm wptywu maksymalizacji zysku na maksymalizacje rynkowej warto-
$ci przedsigbiorstwa, innego niz spétki akcyjna lub z ograniczona odpowie-

wartosciowych, Difin, Warszawa 2008, s. 155. Zob. A. Kasprzak-Czelej, Gietdowy rynek akcji
a gospodarka. Ujecie funkcyjne, Difin, Warszawa 2012, s. 68-69. Rafal Tuzimek pisze, ze warto$é
przedsiebiorstwa jest rowna sumie wartosci kapitalu wlasnego i wartosci oprocentowanego za-
dluzenia. Natomiast w odniesieniu do spétek akcyjnych notowanych na gieldzie papieré6w warto-
$ciowych powyzsze sktadniki sg okreslane z punktu widzenia ich wartoéci rynkowej. I tak, war-
tos¢ kapitatu wlasnego jest okreslana jako jego wartos¢ rynkowa — kapitalizacja spotki akcyjnej,
a warto$¢ zadluzenia jest réwna kwocie oprocentowanych zobowigzan finansowych wedlug
wartosci rynkowej. R. Tuzimek, Decyzje finansowe w spotkach gietdowych a wartos¢ akcji, Oficyna
Wydawnicza Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 120-121. Por. S. Klus,
Rynek kapitatowy a rozwdj gospodarki Polski w latach 2000-2011, [w:] Funkcjonowanie wspétcze-
snej gospodarki rynkowej. Rynek finansowy, red. W. Przybylska-Kapuscinska, CeDeWu, Warsza-
wa 2013, s. 74. Zdaniem Aswatha Damodarana, warto$¢ firmy to suma posiadanych aktywéw
i aktywow wzrostowych. A. Damodaran, Wycena. Minipodrecznik dla inwestorow gietdowych,
Wydawnictwo Helion, Gliwice 2012, s. 44. Z kolei Tobiasz Malinski omawia warto$¢ ekono-
miczng spotki akcyjnej: T. Malinski, I Ty mozesz zostac Warrenem Buffettem, czyli inwestowanie
skoncentrowane na GPW, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2011, s. 136 i n.

16 R. Dobbins, W. Frackowiak, S. F. Witt, op. cit., s. 3-4, 140; M. Wypych, Cel gtéwny i strate-
gia rozwoju przedsigbiorstwa jako wyznaczniki decyzji finansowych, [w:] Finanse przedsigbiorstwa
z elementami zarzgdzania i analizy, red. M. Wypych, Przedsiebiorstwo Specjalistyczne Absol-
went, £6dz 1999, s. 25-26. Por. M. Jamrozy, Kapitat wlasny, [w:] Finansowanie przedsigbiorstwa.
Ujecie teoretyczno-praktyczne, red. J. Szlezak-Matusewicz, P. Felis, Wolters Kluwer, Warszawa
2014,s.30in.

'7]. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami firm, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1995, s. 14. Idem, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 16-17.
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dzialnodcia, jest bowiem analogiczny jak w przypadku tych spolek. Miejsce
akcjonariuszy lub udzialowcdéw zajmujg rézni wspotwlasciciele lub jednooso-
bowy wiasciciel.

Proces maksymalizacji wartosci rynkowej przedsiebiorstwa jest zlozony.
W tym obszarze zarzadzania jego finansami wystepujg rozne instrumenty, np.
inwestycje finansowe, i stykaja si¢ rozmaite czynniki. Istotnym zagadnieniem
jest ustalenie czynnikow decydujacych o oddzialywaniu tych inwestycji na re-
alizacje wymienionego, podstawowego celu przedsi¢biorstwa. Moga one dziata¢
réwnoczesnie i cechowac sie r6zng sitg oddzialywania. Wymierne i niewymier-
ne korzysci osiggane w drodze inwestycji finansowych powinny powigksza¢
rynkowa wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Determinanty wewnetrzne

Wystepuja determinanty wewnetrzne i zewnetrzne ksztaltujace oddzialywa-
nie inwestycji finansowych na maksymalizacje wartosci rynkowej przedsiebior-
stwa, czyli jego gléwnego celu. Mianem inwestycji finansowych przedsigbior-
stwa okresla si¢ wydatkowane przez ten podmiot $rodki na aktywa finansowe
(trwale), ktére powinny zwieksza¢ jego zysk w dlugim przedziale czasu (ponad
rok). W zakres tych inwestycji wchodzg zakupy: udzialéw w spotkach z ograni-
czong odpowiedzialnoscia, akcji, jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych, certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyj-
ne, obligacji wedlug rodzajow, czyli skarbowych, korporacyjnych, samorzado-
wych, a takze udzielanie pozyczek pieni¢znych innym przedsi¢biorstwom
i lokaty na rachunkach w bankach komercyjnych.

Wisréd determinant wewnetrznych mozna wyréznic:

— kwalifikacje kadry i jej identyfikacj¢ z podstawowym celem przedsiebior-

stwa;

— zaséb wiedzy fachowej personelu firmy doradczej;

— postawe inwestora wobec ryzyka inwestycyjnego;

— polityke dywidendy;

— trafno$¢ podejmowanych inwestycji i reinwestycji finansowych odzwier-

ciedlong w poziomie ich oplacalnosci;

— maksymalizacje zysku przez przedsigbiorstwo;

— wielkos¢ zysku kapitalowego (handlowego) ze sprzedazy instrumentéw

finansowych.

Pierwszym czynnikiem wewnetrznym sa kwalifikacje kadry i jej identyfika-
cja z celami przedsiebiorstwa. Czynnik ludzki odgrywa istotng role w dziatalno-
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$ci przedsiebiorstwa. Jego znaczenie wzrasta przy wysoce pracochlonnej pro-
dukcji. Czlowiek uczestniczy w dzialalnosci operacyjnej, finansowej, a takze
inwestycyjnej przedsigbiorstwa. Trafno$¢ uruchamianych inwestycji finanso-
wych zalezy od poziomu kwalifikacji menedzerow i stopnia ich identyfikacji
z celami przedsigbiorstwa. Odnosi si¢ to do sytuacji podejmowania lokat finan-
sowych bez udzialu firmy doradcze;.

Pracownicy - jak podaje Michael Armstrong - s3 cennym kapitatem'®. Jego
warto$¢ wzrasta w miare dokonywanych inwestycji. Przejawami doskonalenia
zasobow ludzkich" sg poglebianie i poszerzanie zakresu umiejetnosci. Pozwala
to na rozwdj i awans pracownikoéw. W zakres doskonalenia zasobow ludzkich
wchodzg migdzy innymi:

— szkolenia (przeprowadzane planowo i systematycznie);

— realizacja zasady ciaglego rozwoju;

— troska o odzwierciedlenie szkolen w rezultatach pracy;

— koncentrowanie uwagi na doskonaleniu zarzadzania i planowaniu prze-

biegu kariery zawodowe;.

Niewatpliwie na stopien identyfikacji kadry menedzerskiej z celami firmy
wplyw wywiera szereg czynnikéw. Moga one mie¢ charakter materialny i nie-
materialny. System wynagrodzen spelnia rdézne funkcje, np. motywacyjna.
Sprowadza sie ona do ksztaltowania rozmiaréw i struktury ptac®, co wplywa na
przyjmowanie przez pracownikow okreslonych, pozadanych postaw i zacho-
wan gwarantujgcych wykonywanie wyznaczonych zadan i uzyskiwanie oczeki-
wanych rezultatow.

8 M. Armstrong, Zarzgdzanie zasobami ludzkimi. Strategia i dziatanie, Wydawnictwo Profe-
sjonalnej Szkoly Biznesu, Krakow 1998, s. 186 i n.; J. M. Moczydlowska, K. Kowalewski, Nowe
koncepcje zarzgdzania ludZmi, Difin, Warszawa 2014, s. 31-32; B. Lubas, B. Piasny, Kapitat ludz-
ki jako czynnik konkurencyjnosci przedsigbiorstw, [w:] Przedsigbiorstwo XXI wieku. Szanse i za-
grozenia, red. B. Lubas, B. Piasny, KUL, Lublin 2012, s. 306 i n. Anna Lipka wymienia szereg
rodzajéow inwestowania w kapital ludzki. A. Lipka, Inwestycje w kapital ludzki organizacji
w okresie koniunktury i dekoniunktury, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 51-52.

¥ M. Pantkkowska, Relationship marketing w kontekscie koncepcji kosztow transakcyjnych, ,,Or-
ganizacja i Kierowanie” 1999, nr 2(96), s. 38.; T. Oleksyn, Zarzgdzanie zasobami ludzkimi
w organizacji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2017, s. 206 i n.

20T, Kawka, Wynagrodzenia pracownikéw, [w:] Zarzgdzanie kadrami. Podstawy teoretyczne
i ¢wiczenia, red. T. Listwan, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroclawiu, Wroctaw 1999, s. 140; T. Kawka, Wynagrodzenia pracownikéw, [w:] Zarzgdzanie
kadrami, red. T. Listwan, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 195 i n.; J. Lendzion,
J. Penc, Planowanie zatrudnienia i pozyskiwanie pracownikow sprzyjajgcych powodzeniu organi-
zacji, [w:] Zarzgdzanie zasobami ludzkimi dla menedzerow sSredniego szczebla, red. E. Jedrych,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Krakéw 2007, s. 178; E. Jedrych, Wynagrodzenie pracowni-
kow, [w:] Zarzgdzanie zasobami ludzkimi dla menedzeréw..., op. cit., s. 306 i n.
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W przypadku korzystania przez przedsiebiorstwo z ustug firmy doradczej
w procesie podejmowania inwestycji finansowych, istotny jest zasdéb wiedzy
fachowej jej pracownikow.

Wiasciwy dobor rodzajow i zakresu inwestycji finansowych przez firme do-
radcza powinien zapewnia¢ osigganie jak najwiekszych korzysci. Chodzi tu
o efekty w postaci jak najwickszego zysku. Nie bez znaczenia dla wpltywu inwe-
stycji finansowych na maksymalizacje rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa be-
dacego inwestorem jest jego postawa wobec ryzyka inwestycyjnego.

Podmioty inwestujace (przedsi¢gbiorstwa) dokonujace lokaty kapitalu w in-
strumenty finansowe mogg przyjmowac takie postawy wobec ryzyka, jak*":

— awersja do ryzyka;

— sklonno$¢ do ryzyka;

— neutralnos$¢ wzgledem ryzyka.

Inwestor charakteryzujacy sie niechecig do ryzyka nie uruchamia lokat fi-
nansowych, jezeli szansa uzyskania dochodu z inwestycji jest zbyt mata. Tylko
duza szansa wypracowania dochodu moze skloni¢ podmiot inwestujacy do
podjecia ryzykownych lokat finansowych - przezwyci¢zenia awersji do ryzyka.

Postawa unikania ryzyka przez podmiot inwestujacy ma okreslone konse-
kwencje dla rozmiaréw zysku generowanego przez inwestycje finansowe. Mia-
nowicie, moze by¢ on znacznie nizszy niz przy sktonnosci inwestora do ryzyka.
W rezultacie przyjecie postawy awersji do ryzyka moze by¢ przyczyng mniej-
szego wplywu dlugoterminowej lokaty kapitalu w instrumenty finansowe na
maksymalizacje wartoséci rynkowej przedsigbiorstwa.

Z kolei sklonnos$¢ inwestora do ryzyka polega na uruchamianiu lokat finan-
sowych takze wtedy, gdy niebezpieczenistwo poniesienia straty jest wieksze od
szansy wypracowania dochodu z inwestycji finansowej. Im ta sktonnos¢ jest
wyzsza, tym wyzsze musi by¢ niebezpieczenstwo osiagniecia straty, aby inwe-
stor nie dokonat lokaty kapitalu w instrumenty finansowe.

Im sklonno$¢ inwestora do ryzyka jest wieksza, tym w sklad pakietu inwe-
stycyjnego wchodzi wigcej instrumentéw finansowych obarczonych wyzszym
ryzykiem. Inwestor posiadajacy znaczng sktonnos¢ do ryzyka wprowadza do
portfela wigcej lokat w akcje i udzialy, a mniej, lub nawet w ogdle, inwestycji

21 E. Nowak, Statystyczna analiza ryzyka inwestowania, ,,Controling i Rachunkowo$¢ Zarzad-
cza w Firmie” (egzemplarz promocyjny), [b.m., b.d.] s. 42. E. Ostrowska przedstawia zastosowa-
nie funkcji uzytecznosci bogactwa do okreslania sktonnoéci podmiotu inwestujacego do ryzyka.
E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa
2011,s.37in.
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w obligacje, np. skarbu panstwa. Wplywa to na wielkos$¢ zysku z lokat finanso-
wych wedlug rodzajow, a takze na rozmiary zysku z pakietu inwestycyjnego.
W konsekwencji oddzialuje to w okreslonym stopniu na realizacje podstawo-
wego celu przedsigbiorstwa.

Postawa podmiotu inwestujacego obojetna wobec ryzyka polega na tym, ze
nie zwraca on uwagi na stopien zréznicowania mozliwych efektow uzyskiwa-
nych wskutek lokat finansowych. Podmiot neutralny wobec ryzyka uruchamia
te lokaty wtedy, gdy szansa osiagniecia dochodu z inwestycji finansowe;j jest
wigksza od niebezpieczenistwa poniesienia straty. Inwestor przyjmujacy oma-
wiang postawe koncentruje sie zwlaszcza na kwestii zagwarantowania przez
lokate finansowa pewnego dochodu.

Z powyzszego wynika, ze inwestoréw finansowych mozna dzieli¢ na klasy
z punktu widzenia ich stosunku do ryzyka. Zajmowanie przez inwestora posta-
wy obojetnej wobec ryzyka w okreslonym stopniu ksztaltuje sile wptywu inwe-
stycji finansowych na realizacje gléwnego celu przedsigbiorstwa. Podmiot in-
westujacy, interesujac si¢ glownie pewnosciag wypracowania zysku, uruchamia
pewne inwestycje finansowe. Te, jak wiadomo, pozwalajg na osiaggniecie znacz-
nie mniejszego zysku w poréwnaniu z lokatami finansowymi obarczonymi
ryzykiem. Z tego wzgledu wybor omawianej postawy wobec ryzyka inwestycji
finansowych moze decydowac¢ o sile ich oddzialywania na maksymalizacje war-
tosci rynkowej przedsigbiorstw.

Spdtki akeyjne i z ograniczong odpowiedzialnoscig mogg realizowa¢ naste-
pujace rodzaje polityki dywidendy**:

— rezydualng;

— stalych rozmiaréw dywidendy przypadajacych na akcje (lub udziatl);

— stalej dywidendy z ,,dywidendg ekstra”;

— stalych rozmiaréw wskaznika wyplat dywidendys;

— 100% zysku zatrzymanego;

22 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa—Krakow 1999, s. 95 i n.; J. Gajdka, Polityka dywidendy, [w:] J. Gajdka, E. Walinska,
Zarzgdzanie finansowe. Teoria i praktyka, t. 2, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1998, s. 290-291. Na temat stabilnej polityki dywidendy pisze Bozena Horbaczewska:
B. Horbaczewska, Wyplaty dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym, CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 56-57. Natomiast Karol Nowak koncentruje uwage na prowzrostowej polityce
dywidendy: K. P. Nowak, Inwestowanie w spétki dywidendowe na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2005-2011, [w:] Inwestowanie. Spekulowanie. Kolekcjonowanie, red.
A. Adamska, A. Fierla, Oficyna Wydawnicza Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2012, s. 25. Por. M. Postuta, Wstep do finansow przedsiebiorstwa, [w:] Finanse firmy w decyzjach
menedzerskich, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2016, s. 28.
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— 100% stopy wyplat dywidendy.

Inwestor (przedsigbiorstwo — spoétka akcyjna i spotka z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig) powinny realizowa¢ wilasciwg polityke dywidendy. Jej przeja-
wem jest zachowanie odpowiednich proporcji w zakresie podzialu zysku netto
na zysk zatrzymany i dywidendy. Polityka dywidendy powinna w okreslonym
stopniu godzi¢ polityke inwestycyjng przedsiebiorstwa z aspiracjami akcjona-
riuszy (udzialowcédw) w sferze dochodéw z dlugoterminowych lokat finanso-
wych. W sytuacji gdy menedzerowie zmierzaja do uruchamiania inwestycji
rozwojowych, obserwuje si¢ wyplaty stosunkowo niskiej dywidendy lub nawet
jej brak. Akcjonariusze lub udzialowcy natomiast oczekuja okreslonych wyplat
dywidendy zaspokajajacych ich aspiracje dochodowe. Przedsi¢biorstwa powin-
ny ostroznie podejmowacé decyzje z zakresu polityki dywidendy”. W zakresie
optymalnym przyczynia si¢ ona bowiem do maksymalnego wzrostu wartosci
akcji lub udziatow przedsigbiorstwa.

Trafno$¢ uruchamianych inwestycji i reinwestycji finansowych znajduje
odzwierciedlenie w poziomie ich oplacalnoéci** uzaleznionej od szeregu rdz-
nych czynnikéw. Przykladowo mozna tu wymieni¢ wysokosci efektywnego
oprocentowania lokat na rachunkach bankowych, polityke dywidendy realizo-
wang przez przedsiebiorstwo stanowigce miejsce lokat. Poziom oplacalnosci
(absolutnej) inwestycji i reinwestycji finansowych obrazuje wielkos¢ zysku ge-
nerowanego przez nie. Inwestycje te powinny umozliwia¢ osigganie jak naj-
wiegkszego zysku. Podmiot inwestujacy wskutek odpowiedniej dywersyfikacji
portfela zmniejsza jego ryzyko. Ponadto innym efektem wiasciwego réznico-
wania pakietu inwestycyjnego jest ewentualnos$¢ zwigkszenia jego zysku. Inwe-
stor zamiast dokonywac zestawu inwestycji finansowych moze tez podejmowac
lokaty jednego rodzaju. Zysk wypracowany dzieki realizacji tych inwestycji
moze by¢ reinwestowany. Takze reinwestycje (finansowe) powinny generowac
jak najwiekszy zysk. Inwestor powinien zatem dokonywa¢ wyboru najbardziej
optacalnych projektow.

Maksymalizacja zysku przez przedsigbiorstwo moze by¢ jego celem w krét-
kim okresie i dla warunkéw pewnosci. Stanowi takze jeden z wielu réznych
czynnikéw maksymalizacji rynkowej wartoéci przedsigbiorstwa. Osiaganie jak
najwiekszego zysku prowadzi bowiem, przy odpowiedniej polityce dywidendy,
do maksymalizacji dochodu udzialowcéw lub akcjonariuszy. Jezeli spotki ak-
cyjna lub z ograniczong odpowiedzialnoscig nie wypracowujg zysku lub osiaga-
ja stosunkowo niewielkie jego rozmiary, to akcjonariusze lub udzialowcy nie

2 E. F. Brigham, Podstawy zarzgdzania finansami, t. 1, PWE, Warszawa 1996, s. 41.
#*J. H. De Soto definiuje efektywno$¢ statyczng i dynamiczna. J. H. De Soto, Sprawiedliwos¢
a efektywnos¢, Fijorr Publishing Company, Warszawa 2010, s. 11 i n.
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otrzymuja dywidendy. Brak inwestycji w produkcyjne aktywa trwale przedsie-
biorstwa wplywa na wielko$¢ i jako$¢ jego produkcji. W rezultacie oddziatuje to
w okreslony sposob na rozmiary sprzedazy i przychodu ze sprzedazy. Przedsig-
biorstwo majgce stabg sytuacje finansowg ma klopoty ze zdobyciem $rodkéw ze
zrédet obcych. Wplywa to na mozliwosci finansowania dzialalnosci biezacej
i inwestycji spdtek akcyjnej lub z ograniczong odpowiedzialnoscig. Kurs akgji
czy udzialow notowanych odpowiednio — na rynkach papieréw wartosciowych
lub udzialéw ulega obnizeniu. W tym przypadku przedsigbiorstwo nie jest do-
brym miejscem inwestowania®.

Przedsigbiorstwa w okreslonej sytuacji likwidujg inwestycje w akcje i udzia-
ly, a takze certyfikaty inwestycyjne i jednostki uczestnictwa. Powinny dazy¢ do
osiggniecia jak najwiekszej nadwyzki ceny sprzedazy instrumentéw finanso-
wych w stosunku do ceny ich zakupu. O wysokosci tej nadwyzki decyduje wiele
czynnikéw, np. moment sprzedazy. Wspomniana nadwyzka moze by¢ rozdy-
sponowana na inne lokaty finansowe i stuzy¢ maksymalizacji rynkowej wartosci
przedsi¢biorstwa.

Determinanty zewnetrzne

Do determinant zewnetrznych mozna zaliczy¢:

— czynniki polityczne;

— faze cyklu koniunkturalnego;

— polityke fiskalng panstwa;

— instrumenty banku centralnego;

— narzedzia bankow komercyjnych;

— wielko$¢ oferowanego oprocentowania obligaciji,

— wielkosé¢ wyplat dochodow funduszu inwestycyjnego.

Przez inwestoréw powinny by¢ uwzgledniane czynniki polityczne. Korzyst-
ny klimat polityczny panujacy w kraju sprzyja podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych, w tym dotyczacych uruchamiania lokat finansowych. Inwestorzy
w korzystnych, ustabilizowanych warunkach politycznych otoczenia wykazujg
wigksze zainteresowanie inwestycjami finansowymi. Dotyczy to np. lokat
w akcje lub udzialy. Poczucie bezpieczenstwa pozwala budowa¢ dlugotermino-

2 J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania..., op. cit., s. 14; idem, Zarzgdzanie finansa-
mi..., op. cit., s. 16-17.
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we strategie inwestowania. W wyniku sprzyjajacej sytuacji politycznej powstaja
wlasciwe warunki do skutecznego oddziatywania inwestycji finansowych na reali-
zacje gléwnego celu przedsiebiorstwa. Kryzys natury politycznej nie tylko w kraju
inwestowania, ale nawet poza jego granicami, moze niekorzystnie wplywaé¢ na
oplacalnos¢ lokat finansowych. Przykladowo, okreslong wrazliwos¢ na takie zaklo-
cenia wykazuje gielda papierow wartosciowych. Wszystkie podmioty inwestujgce
odbieraja sygnaly nadchodzace z otoczenia. Informacje zewnetrzne sg przeksztal-
cane w decyzje, w tym w przypadku o sprzedazy papieréw wartosciowych - akgji.
Oddzialuje to na rynkowe kursy akcji notowanych na gieldzie papieréw warto-
$ciowych.

Nastepnym czynnikiem zewnetrznym jest faza cyklu koniunkturalnego.
Z punktu widzenia wplywu inwestycji finansowych na maksymalizacj¢ rynkowe;
wartosci przedsigbiorstwa najistotniejsze sg ozywienie i rozkwit. W tym czasie
podmioty inwestujace realizujg rézne inwestycje, zwlaszcza lokaty w akcje i udzialy.
Oplacalnos¢ lokat tego rodzaju moze by¢ wyzsza w poréwnaniu z inwestycjami
w obligacje czy tez depozytowymi w bankach komercyjnych. Sytuacja ulega zmia-
nie, gdy obserwuje si¢ osiggniecie szczytowego wzrostu gospodarczego i notuje si¢
zmniejszenie popytu na produkty przedsigbiorstwa. Inwestorzy staja sie ostrozniej-
si. Mozliwe jest nawet zaniechanie inwestycji, wtym finansowych. Inwestorzy
oczekujg na powstanie korzystnych warunkéw otoczenia sklaniajacych do optacal-
nej lokaty kapitalu. Zakladaja wigc podejmowanie lokat finansowych w okresie
przyszlym. Niesprzyjajaca sytuacja gospodarcza otoczenia obniza dynamike i za-
kres inwestowania w instrumenty finansowe. W rezultacie zmniejsza si¢ lub nawet
zanika rola lokat finansowych jako narzedzia wplywu na maksymalizacje rynkowe;j
wartosci przedsiebiorstwa®.

Panstwo moze prowadzi¢ roznego rodzaju polityke fiskalng: umiarkowana,
nadmiernych podatkow (fiskalizm) czy stosunkowo niskich podatkéw. Inwestycje
finansowe przyczyniajg si¢ do osiggania przez przedsiebiorstwo okreslonych przy-
chodéw finansowych. Im wigksze stopy podatku dochodowego, tym przy niezmie-
nionych pozostalych warunkach, np. wielko$ci kosztu uzyskania przychodu, jest
nizszy zysk netto przedsiebiorstwa. Rozmiary placonego podatku dochodowego,
decydujac o poziomie zysku netto, oddziatujg na realizacje podstawowego celu
przedsiebiorstwa. Mozna zatozy¢, ze nizszy podatek dochodowy, przy niezmienio-
nych pozostalych warunkach, spowoduje iz wiekszy zysk z lokaty kapitalu w in-
strumenty finansowe stuzy¢ bedzie maksymalizacji rynkowej wartoéci przedsie-
biorstwa.

6 Zob. W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 1996, s. 20-21.
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Bank centralny dysponuje réznymi narzedziami umozliwiajacymi bezpo-
$redni wplyw na banki komercyjne, ktére z kolei oddzialujg na przedsigbior-
stwa. Do tych instrumentéw zalicza si¢ miedzy innymi stope rezerw obowigz-
kowych. Manipulujac jej wysokoscig, bank centralny decyduje o wielkosci kre-
acji wtornej pienigdza przez banki komercyjne. Jej rozmiary sa wazne dla
przedsiebiorstw. Inwestycje, w tym okreslone lokaty finansowe, moga bowiem
by¢ finansowane ze $srodkéw pochodzacych z bankéw. Im korzystniejsze wa-
runki pozyskania kapitatu, tym mozliwa jest wieksza dynamika i szerszy zakres
inwestowania przedsiebiorstw. W rezultacie nast¢puje, przy zalozeniu trafnosci
decyzji inwestycyjnych, wzrost zysku z lokat finansowych i wigkszy ich wptyw
na maksymalizacj¢ rynkowej wartosci przedsigbiorstwa.

W gestii bankéw komercyjnych znajduja si¢ rézne instrumenty, ktére bez-
posrednio oddzialujg na przedsigbiorstwa. Sg to:

— kwota udzielanych kredytow;

— wielko$¢ oprocentowania kredytow;

— okres splaty kredytow;

— karencja;

— rozmiary prowizji bankowej;

— wielko$¢ efektywnej stopy procentowej od lokat terminowych na ra-

chunkach bankowych;

— skutki likwidacji inwestycji depozytowych.

Istnieje okreslona zalezno$¢ miedzy powyzszymi narzedziami a wplywem
inwestycji finansowych na realizacje podstawowego celu przedsigbiorstwa. Sita
oddzialywania dlugoterminowych lokat finansowych jest zatem zalezna od
warunkow pozyskania kapitatu z banku i optacalnosci lokaty kapitalu na ra-
chunkach bankowych, a takze konsekwencji — dla inwestora — zerwania przed
terminem dlugoterminowych lokat na rachunkach bankowych.

Rozwazajac wplyw inwestycji finansowych na wykonanie podstawowego
celu przedsiebiorstwa, nalezy uwzgledni¢ tez rozmiary oferowanego oprocen-
towania obligacji wedlug rodzajow: panstwowych, korporacyjnych, samorza-
dowych, jako przedmiotu lokat. Podmiot inwestujacy moze uruchamiac lokaty
w obligacje o stalej lub zmiennej stopie procentowej, a takze reinwestowac zysk
z inwestycji w te papiery warto$ciowe. Wybor rodzaju obligacji wpltywa na
wielko$¢ osigganego zysku.

Przedsigbiorstwo bedace inwestorem moze osiggac zysk generowany przez
certyfikaty inwestycyjne i jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze
inwestycyjne. Wystepuje on w postaci wyplat dochodéw funduszy dla podmio-
tu inwestujacego. Wielko$¢ wyplat powinna by¢ jak najwigksza. Wplywa ona,
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oprdcz rozmiardéw zysku z reinwestycji w wymienione instrumenty finansowe,
na maksymalizacje wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.

Wykonane prace badawcze pozwolity zrealizowac cel pracy. Mianowicie zosta-
ly zidentyfikowane i przedstawione determinanty oddzialywania inwestycji
finansowych na maksymalizacje wartodci rynkowej przedsiebiorstwa. Badania
umozliwily rozwigzanie problemu badawczego. Zatem maksymalizacja wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa jest ksztaltowana przez determinanty wewnetrzne i
zewnetrzne oddzialywania inwestycji finansowych. Dokonana zostala takze
weryfikacja sformulowanej hipotezy: maksymalizacja warto$ci rynkowej przed-
siebiorstwa jest ksztaltowana przez determinanty wewnetrzne i zewnetrzne
oddzialywania inwestycji finansowych.

Reasumujgc powyzsze tresci, nalezy stwierdzi¢, ze zagadnienie wptywu in-
westycji finansowych na maksymalizacje wartosci rynkowej stanowi wazng
sfere badawcza. Powinna by¢ ona zatem przedmiotem rozwazan w teorii i prak-
tyce.

Bibliografia

Armstrong M., Zarzgdzanie zasobami ludzkimi. Strategia i dziatanie, Wydawnictwo
Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1998.

Arnold J., Hope T., Accounting for management decisions, Prentice Hall Interna-
tional (UK) Ltd., [b.m.] 1990.

Baumol W.J., Business behavior, value and growth, The Macmillan Company,
[b.m.] 1959.

Bien W., Rynek papierow wartosciowych, Difin, Warszawa 2008.

Bien W., Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 1996.

Blake D., Financial market analysis, McGraw-Hill Book Company, London 1990.

Brigham E. F., Gapenski L. C., Intermediate financial management, The Dryden
Press, [b.m.] 1990.

Brigham E. F., Podstawy zarzgdzania finansami, t. 1, PWE, Warszawa 1996.

Cieslik R., Ocena rentownosci dzialalnosci gospodarczej, [w:] W. Szczesny, J. Sliwa,
R. Cieslik, S. Wymystowski, Finanse firmy. Jak zarzqdza¢ kapitatem, Wydawnic-
two C. H. Beck, Warszawa 2012.

Copeland T. E., Weston J. F., Financial theory and corporate policy, Addison-Wesley
Publishing Company Inc., New York 1988.

Curwin J., Slater R., Quantitative methods for business decisions, Chapman and Hall,
London 1991.

Czekaj J., Instrumenty finansowe, [w:] Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red.
J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

192



Determinanty oddziatywania inwestycji finansowych na maksymalizacje wartosci rynkowej ...

Czekaj J., Dresler Z., Podstawy zarzgdzania finansami firm, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 1995.

Czekaj J., Dresler Z., Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Damodaran A., Wycena. Minipodrecznik dla inwestoréw gietdowych, Wydawnictwo
Helion, Gliwice 2012.

Davies D., Sztuka zarzqdzania finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, McGraw-
Hill Book Company Europe, Warszawa-Londyn 1993.

De Soto J. H., Sprawiedliwos¢ a efektywnos¢, Fijorr Publishing Company, Warszawa
2010.

Dobbins R., Frackowiak W., Witt S. F., Praktyczne zarzqdzanie kapitatami firmy,
PAANPOL, Poznan 1992.

Drury C., Costing an introduction, Van Nostrand Reinhold (UK) Co. Ltd., [b.m.]
1987.

Duraj J., Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1996.

Finanse we wspélczesnych procesach kreowania wartosci, red. W. Caputa,
D. Szwajca, CeDeWu, Warszawa 2008.

Gos W., Kapitat oraz finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Difin, Warszawa 2012.

Griffin R. W., Podstawy zarzgdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006.

Grzywacz J., Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza
Szkota Giéwna Handlowa, Warszawa 2012.

Horbaczewska B., Wyplaty dla akcjonariuszy a wycena akcji na rynku kapitatowym,
CeDeWu, Warszawa 2012.

International Encyclopedia of the Social Sciences, The Macmillan Company and The
Free Press, [b.m.] 1968.

Jamrozy M., Kapitat wlasny, [w:] Finansowanie przedsigbiorstwa. Ujecie teoretyczno-
praktyczne, red. J. Szlezak-Matusewicz, P. Felis, Wolters Kluwer, Warszawa
2014.

Jedrych E., Wynagrodzenie pracownikéw, [w:] Zarzgdzanie zasobami ludzkimi dla
menedzerow Sredniego szczebla, red. E. Jedrych, Oficyna a Wolters Kluwer busi-
ness, Krakéw 2007.

Jog V., Suszynski C., Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, CIM, Warszawa
1995.

Kasprzak-Czelej A., Gietdowy rynek akcji a gospodarka. Ujecie funkcyjne, Difin,
Warszawa 2012.

Kawka T., Wynagrodzenia pracownikéw, [w:] Zarzgdzanie kadrami, red. T. Listwan,
Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010.

Klus S., Rynek kapitatowy a rozwdj gospodarki Polski w latach 2000-2011, [w:]
Funkcjonowanie wspolczesnej gospodarki rynkowej. Rynek finansowy, red.
W. Przybylska-Kapuscinska, CeDeWu, Warszawa 2013.

Kurek M., Optymalizacja podatkowa w procesie zarzgdzania finansami przedsigbior-
stwa, [w:] Finanse przedsigbiorstwa. Systemy i procedury 5, red. J. Grzywacz, Ofi-

193



Leszek Kedzierski

cyna Wydawnicza Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2016.

Lendzion J., Penc J., Planowanie zatrudnienia i pozyskiwanie pracownikow sprzyja-
jgcych powodzeniu organizacji, (w:] Zarzgdzanie zasobami ludzkimi dla mene-
dzerow Sredniego szczebla, red. E. Jedrych, Oficyna a Wolters Kluwer business,
Krakéw 2007.

Letkiewicz A., Majewski J., Szatucki K., Regulatory finansowe w teorii funkcjonowa-
nia przedsigbiorstw, [w:] Efektywno$¢ finansowa przedsiebiorstw w perspektywie
podstawowych zagadnien teorii i praktyki diagnozowania ekonomicznego i funk-
cjonowania przedsigbiorstw, red. K. Szalucki, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2017.

Letkowski D., Nowe wyzwania i mozliwosci, red. A. Uzigbto, Wyzsza Szkota Banko-
wa w Gdansku, Gdansk 2011, Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w
Gdanskuy, t. 10.

Lipiec K., Zysk netto, [w:] Finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Aspekty po-
datkowe i finansowe, red. E. Wronska-Bukalska, Difin, Warszawa 2016.

Lipka A., Inwestycje w kapitat ludzki organizacji w okresie koniunktury i dekoniunk-
tury, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010.

Lubas B., Piasny B., Kapitat ludzki jako czynnik konkurencyjnosci przedsigbiorstw,
[w:] Przedsigbiorstwo XXI wieku. Szanse i zagrozZenia, red. B. Lubas, B. Piasny,
KUL, Lublin 2012.

Lumby S., Investment appraisal and financial decisions, Chapman and Hall, London
1994.

Macmillan Dictionary of modern economics, The Macmillan Press Ltd., red.
D. W. Pearce [b.m.] 1992.

Malinski T., I Ty mozesz zosta¢c Warrenem Buffettem, czyli inwestowanie skoncen-
trowane na GPW, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2011.

Moczydlowska ]J. M., Kowalewski K., Nowe koncepcje zarzgdzania ludZmi, Difin,
Warszawa 2014.

Noga A., Teorie przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2009.

Nowak E., Statystyczna analiza ryzyka inwestowania, ,,Controling i Rachunkowos¢
Zarzadcza w Firmie” (egzemplarz promocyjny) [b.m., b.d.].

Nowak K. P., Inwestowanie w spotki dywidendowe na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2005-2011, [w:] Inwestowanie. Spekulowanie. Ko-
lekcjonowanie, red. A. Adamska, A. Fierla, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012.

Oleksyn T., Zarzgdzanie zasobami ludzkimi w organizacji, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2017.

Ostaszewski J., Finanse przedsigbiorstw, [w:] Finanse, red. J. Ostaszewski, Difin,
Warszawa 2013.

Ostaszewski J., Cicirko T., Kreczmanska-Gigol K., Martysz C., Russel P., Wrzesinski
M., Podstawy finansowania spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2017.

Ostrowska E., Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2011.

194



Determinanty oddziatywania inwestycji finansowych na maksymalizacje wartosci rynkowej ...

Pankowska M., Relationship marketing w kontekscie koncepcji kosztow transakcyj-
nych, ,Organizacja i Kierowanie” 1999, nr 2 (96).

Pier$cionek Z., Strategie rozwoju firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1996.

Piotrowska-Marczak K., Finanse ogélne, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Inzynier-
skiej, Radom 1993.

Postuta M., Wstep do finansow przedsigbiorstwa, [w:] Finanse firmy w decyzjach me-
nedzerskich, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu War-
szawskiego, Warszawa 2016.

Rees B., Financial analysis, Prentice Hall International (UK) Ltd., [b.m.] 1990.

Rutkowski A., Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016.

Schall L. D., Haley Ch. W., Introduction to financial management, McGraw-Hill
Book Company, New York, London, Sydney 1980.

Sierpinska M., Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa-Krakow 1999.

Simon H. A., Theories of decision-making in economics and behavioral science, ,The
American Economic Review” 1959, No. 3.

Szatucki K., Wynik finansowy przedsiebiorstwa, [w:] Przedsigbiorstwo. Zasady dzia-
tania. Funkcjonowanie. Rozwdj, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2007.

Tuzimek R., Decyzje finansowe w spotkach gietdowych a wartos¢ akcji, Oficyna Wy-
dawnicza Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2013.

Wypych M., Cel gltowny i strategia rozwoju przedsigbiorstwa jako wyznaczniki decy-
zji finansowych, [w:] Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzgdzania i anali-
zy, red. M. Wypych, Przedsi¢biorstwo Specjalistyczne Absolwent, £.6dz 1999.

Zarzgdzanie kadrami. Podstawy teoretyczne i cwiczenia, red. T. Listwan, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw
1999.

Zurek J., Koszty dziatalnosci przedsigbiorstwa, [w:] Przedsigbiorstwo. Zasady dziala-
nia, funkcjonowanie, rozwdj, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2007.

195



Leszek Kedzierski

Summary

Determinants of the impact of financial investments on maximization
of enterprise market value

Tangible investments, investments in intangible assets and financial investments are
realized in sphere of enterprise financial management. In the area of this management
each enterprise functioning on the market should define its main goal. This goal can be
to maximizing of enterprise market value.

There are existing determinants of the impact of financial investments on maximi-
zation of enterprise market value as its main goal. They can be divided into internal and
external.
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