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ABSTRACT

The aim of this article is to draw attention to the complexity and multidimensionality of the concept of value in economic
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1. WPROWADZENIE

literaturze tematu bardzo wiele miejsca po-
Wéwigcono identyfikacji warto$ci réznych dobr.

Jako jeden z pierwszych definicje wartosci za-
prezentowal A. Smith, ktory przedstawit ja w kontekscie
dwdch cech: uzytkowej i wymiennej. Pierwsza z nich
okresla poziom zaspokojenia potrzeb odbiorcow. Jest
to wiec z zalozenia bardzo subiektywna miara, mimo
iz sam A. Smith wielokrotnie podkreslal jej obiektyw-
ny charakter. Wskazywal, ze kazde dobro ma okreslona
ogolna ceche jaka jest powszechna ,pozyteczno$¢”. D.
Ricardo (Ricardo, 1821) w swoich postulatach rozwingt
ten poglad dodajac, ze kazde dobro ma pewne cechy
uzytecznosci, ktérych charakter jest stricte subiektyw-
ny. A zatem, warto$¢ uzytkowa danego dobra bedzie dla
réznych uzytkownikéw inna. N.W. Senior sprecyzowat,
ze ,uzyteczno$¢ nie oznacza zadnej wewnetrznej cechy
rzeczy, ktore nazywamy uzytecznymi, tylko wyraza ich
stosunek do ludzkich przykrosci i przyjemnosci”(Senior,
1836: 11). Teze ta rozwinal w swoich badaniach R.C. Mi-
les, wedlug ktdrego ,wartos¢ to taka cecha rzeczy, sto-
sownie do ktorej rzecz jest postrzegana jako bardziej lub
mniej pozadana, uzyteczna, szanowana lub wazna”(Mi-

les, 1984: 15). Celem niniejszego artykutu jest zwrocenie
uwagi na zlozonos¢ i wielowymiarowos$¢ pojecia warto-
$ci w ujeciu ekonomicznym i rynkowym.

2. WARTOSC W KONTEKSCIE PRZEWAGI
KONKURENCYJNE)J

Obok uzytecznosci, druga cecha wartosci wskazang
przez A. Smitha jest wymiennos¢. Definiuje si¢ ja jako
mozliwo$¢ przeliczenia danego dobra innym dobrem.
Na przestrzeni dziejow, warto$¢ o charakterze wymien-
nym byla poczatkowo utozsamiana z barterem. Dzieki
temu podejsciu, w poczatkowych wiekach cywilizacji
mogl nastepowaé proces handlu. Kupcy za jedno dobro,
oferowali odpowiednig ilo§¢ innego dobra, przy czym
transakcja taka miafa najczesciej charakter jednorazowy.
Od czasu wynalezienia przez Fenicjan pieniedzy, role
przeliczeniowg przejely monety, poczatkowo wytwarza-
ne z metali szlachetnych. Dopiero poczawszy od XVII
w. zaczeto zastepowac je pienigdzem papierowym, a od
XX w. réwniez i elektronicznym. A. Smith udowodnit, ze
powstanie warto$ci wymiennej jest determinowane od
wystepowania wartosci uzytkowej. Innymi stowy, jezeli
dane dobro nie wykazuje uzytecznosci dla jakiegokol-
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wiek odbiorcy, to nie przedstawia ono zadnej wartosci
wymiennej. W wyniku uwzglednienia obu rodzajow
warto$ci, otrzymana zostaje tzw. warto$¢ naturalna (Tay-
lor, 1991:75). Jest ona wypadkowa, zestawienia na dane
dobro popytu i podazy i ma znamiona wartosci rynko-
wej.

Podejscie to, jest zapewne blizsze warto$ci w ujeciu ty-
powo rynkowym, poniewaz zgodnie z ogélnie przyjeta
zasadg im dane dobro lepiej zaspokaja potrzeby odbior-
cow tym zyskuje ono wyzsza warto$¢ wymienng. Regula
ta, jest zbiezna z podstawowym postulatem ekonomii
klasycznej, w ktdrej wystepuje samoregulacja rynkéw
wynikajaca z réwnowazenia si¢ popytu i podazy. Te
same zaloZenia mozna odnie$¢ do identyfikacji warto-
$ci przedsigbiorstwa jako przedmiotu obrotu rynkowe-
go. Kazdy kontrolowany przez podmiot gospodarczy
zasob, niezaleznie czy ma on charakter materialny czy
tez niematerialny wptywa na ogdlng warto$¢ danego
podmiotu. Im rzadsze sa owe dobra, tym wyzsza war-
tos¢ generujg one dla samego przedsigbiorstwa (Zadora,
2005: 19). Najczesciej pojawiajacym si¢ problemem, jest
proces przenoszenia tejze warto$¢ z zasobow na samo
przedsigbiorstwo. Nie kazdy zasob daje mozliwo$¢ la-
twego przeniesienia swojej wartosci wymiennej na pod-
miot gospodarczy bez wystgpienia strat. Najlepszym
tego przyktadem sg organizacje, ktérych dalsze funk-
cjonowanie jest powaznie zagrozone utrzymujaca sie
niewyplacalnoscia lub juz oglosily upadtos¢. Najczesciej
wowczas okazuje sie, ze zasoby ktorymi dysponowatl
taki podmiot, nie przedstawiaja juz takiej samej warto-
$ci wymiennej jak przed wystapieniem probleméw. Gdy
jednak przedsiebiorstwa lokuja swoj kapital w zasoby in-
telektualne np. wykwalifikowanych pracownikéw, wow-
czas mozna spodziewac si¢ osiggniecia wyzszej wartosci
rynkowej niz wynikaloby to z prostej kalkulacji bilanso-
wej. Wytlumaczenia zaprezentowanych przypadkow na-
lezy szuka¢ w zasobowej teorii przewagi konkurencyjnej
(ang. Resource Based View - RBV) zgodnie, z ktorg ,,tyl-
ko unikalne zasoby i umieje¢tno$ci sg w stanie zapewni¢
firmom sytuacje, w ktdrej tworza one wigcej wartosci niz
jej konkurenci” (Obloj, 2010: 126).

Teorie ta potwierdzili w swoich badaniach empirycznych
J. Robinsa i M.F. Wiserma (Robins, Wiersema, 1995:
277-299), R. Hendersona i I. Cockburn’a (Henderson,
Cockburn, 1994: 63-84), a takze R. Makadoka (Maka-
dok, 1999: 935-952). Wymienieni badacze wskazali, iz
przedsiebiorstwa ktore budowaly swoja przewage na nie-
materialnych zasobach, przewyzszaty swoja efektywno-
$cig przedsigbiorstwa, ktdre wykorzystywaty w tym celu
zasoby materialne. Efektywno$¢ ta, rozumiana jest jako

»osigganie ponadprzecietnych wynikow w odniesieniu do
konkurencji z branzy”. Tym samym przedsiebiorstwa,
ktore lokuja swoje zasoby w sposob bardziej efektywny,
beda generowaly wyzsza warto$¢. Wartos$¢ ta nosi nazwe
wartos$ci wytworzonej (ang. value created) i moze by¢
okreslana wzorem:

Wartos¢ wytworzona = gotowos¢ do zaptaty (ang. Willingness-
-To-Pay - WTP) - koszt alternatywny (ang. opportunity cost) (1)

W nawigzaniu do zaprezentowanego wzoru (1), pod-
stawowym skladnikiem wartosci wytworzonej jest
skladnik nazwany przez A.H. Brandenburgera i HW.
Stuarta (Brandenburger, Stuart, 1996: 5-24) jako tzw.
»gotowos¢ do zaplaty (ang. Willingness-To-Pay -
WTP)”. Wielko$¢ ta wskazuje na maksymalny poziom
ceny, jaka gotowi sg ponies¢ odbiorcy przy zakupie ofero-
wanych przez firme débr. Przywolani Autorzy wykazali
réwniez, ze dokladng odwrotno$cig WTP jest tzw. ,, koszt
alternatywny”, ktéry mozna zdefiniowa¢ jako minimalna
cena, ktorg jest w stanie zaakceptowac dostawca za swoje
produkty badz ustugi. W powstalym obszarze, miedzy
maksymalng ceng odbiorcy i minimalng ceng dostawcy
pojawia sie teoretyczna przestrzen, ktorg przedsigbior-
stwo moze wykorzysta¢ do swojego funkcjonowania.
Im jest ona wieksza, tym organizacja bedzie generowa-
ta wieksza wartos¢ wytworczg — prezentuje to schemat
(2). Z oczywistych jednak wzgledow, w dtuzszym okresie
czasu na skutek funkcjonowania konkurencji, obszar ten
moze ulega¢ zmniejszeniu, a od efektywnosci badanego
przedsigbiorstwa bedzie zaleze¢ procentowy stopien wy-
korzystania maksymalnej wielkosci wytworzone;j.

Wartos$¢ wytworzona - schemat (2)

wartos¢ wytworzona

gotowos¢ do zaptaty

koszt alternatywny

gdzie:

gotowos¢ do zapfaty — maksymalny poziom ceny, jaka go-
towi sg ponies¢ odbiorcy przy zakupie oferowanych przez
firme débr,

koszt alternatywny — minimalna cena, ktérg jest w stanie
zaakceptowac dostawca za swoje produkty badz ustugi,

wartos¢ wytworzona - réznica miedzy gotowoscig odbior-
cow do zaptaty za dobra i kosztu zakupu dobra od dostaw-
cow.

Irédto: Opracowanie wiasne.



Wielko$¢ realnie generowanej wartosci wytworczej, jest
tozsama z powszechnie akceptowang i wykorzystywana
wartoécig dodang, ktdra stanowi réznice miedzy faktycz-
nymi poniesionymi kosztami, a przychodami z tytutu
sprzedazy dobr badz swiadczonych ustug. Przez faktycz-
nie poniesione koszty rozumie si¢ 0gét wydatkow zwia-
zanych z:

o nabyciem surowcéw badz tez materialow — koszty
materiatowe

o zatrudnieniem pracownikow - koszty zatrudnienia
o uzyskaniem finansowania - koszty finansowania

Przy budowaniu przewagi konkurencyjnej, zasady two-
rzenia warto$ci dodanej sg identyczne jak w przypadku
wartoéci wytworzonej. Im przedsi¢biorstwo bedzie osia-
ga¢ nizsze koszty funkcjonowania, przy zachowaniu sta-
tej wielko$ci sprzedazy, tym bedzie ona generowac lepsze
wyniki finansowe. Analogicznie, im organizacja bedzie
starala si¢ utrzymywac na stalym poziomie koszty funk-
cjonowania, przy jednoczesnym poprawianiu wielkosci
sprzedazy, tym wyniki finansowe beda ulega¢ poprawie.
Innymi sfowy, nalezy wskaza¢, iz warto$¢ dodana jest to
miara mierzgca dzialalnos¢ przedsiebiorstwa w oparciu
o informacje finansowe zawarte w sprawozdaniu. Dlate-
go tez, ten typ wartosci nalezy zalicza¢ do szerokiej grupy
tzw. miernikéw dochodowych, ktére okreslaja ,,zdolnos¢
organizacji do trwania i generowania nadwyzek gotow-
kowych” (Dudycz, 2005: 19).

Ponadto, w literaturze bardzo wiele miejsca poswiecono
identyfikacji wartosci jako miary uniwersalnej, okresla-
jacej pewne cechy uzytkowe i wymienne réznych débr.
Mozna je zatem usystematyzowaé dzielac na dwa naj-
wazniejsze nurty gdzie:

1. Warto$¢ zostala zdefiniowana w oparciu o prace
wlozong w stworzenie danego dobra — D. Ricardo
i K. Marks.

2. Warto$¢ jest identyfikowana jako subiektywne od-
czucie uzytecznosci danego dobra — A. Smith, W.S
Jevons, E Wieser, L. Walras, V. Pareto, J. Schumpe-
ter.

3. RobpzAJE WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

W nawigzaniu do omoéwionego dotychczas podejécia
nalezy podkresli¢, ze zar6wno same przedsigbiorstwa,
jak réwniez i kontrolowane przez nie zasoby, moga by¢
przedmiotem obrotu gospodarczego. Tym samym moz-
na przyjac za sluszne twierdzenie, ze kazde z nich moze
przedstawia¢ inng wartos¢. W praktyce problemy defi-
niowania wartosci calych organizacji sa bardziej ztozone

niz zaprezentowane przez A. Smitha i D. Ricardo. Od-
nosza si¢ one do réznych plaszczyzn funkcjonowania
przedsiebiorstwa, to tez ich wielko$ci mogg by¢ od siebie
zasadniczo odmienne. W pismiennictwie mozna zatem
spotka¢ nastepujgce rodzaje wartosci:

o  Kategorie wartosci odnoszace si¢ do majatku i zaso-
béw kontrolowanych przez przedsigbiorstwa.

Wartos¢ ksiggowa, jest to najbardziej powszechny
mierniki, ktdry przedstawia warto$¢ wszystkich
sktadnikéw majatku finansowanych po matema-
tycznym odjeciu zobowigza. Ma ona charakter
typowo wymienny i okresla sume nakladow ja-
kie dana organizacja poniosla na zgromadzenie
wszystkich aktywow, niezbednych do normalne-
go funkcjonowania.

Wartos¢ odtworzeniowa, jest to ujecie typowo
ksiegowe, ktore okresla ogdt naktadow niezbed-
nych do przywrdcenia funkcjonalnosci przedsie-
biorstwa, w biezacym ksztalcie i wielkosci.

Wartosé likwidacyjna, jest to warto$¢ jaka mozna
uzyska¢ ze sprzedazy majatku przedsigbiorstwa
w calosci lub tez w czedciach, po uwzglednieniu
splaty wszystkich zobowigzan. (Nita, 2008: 22-23)

o Kategorie wartosci odnoszace sie¢ do mozliwosci ge-
nerowania przez przedsiebiorstwo korzysci ekono-
micznych:

Wartosé ekonomiczna, jest odpowiednikiem
wartosci uzytkowej, gdyz wynika z faktu subiek-
tywnego podejscia do wytwarzanych débr. In-
nymi stowy, jezeli dane przedsigbiorstwo potra-
fi dostarczy¢ swoim klientom lepsze produkty
z punktu widzenia ich oczekiwan, tym wiekszy
zysk ze sprzedazy osiggnie firma (Zadora, 2005:
19).

Wartosé fundamentalna, jest to wartos¢ wynika-
jaca z aktualnych i realnych mozliwo$ci podmiotu
gospodarczego do generowania wolnych przepty-
wow pienieznych. Ma ona charakter obiektywny,
pozbawiony subiektywnych ocen inwestorow.

o Kategorie odnoszace si¢ do wartosci przedsiebior-
stwa z punktu widzenia funkcjonowania rynkow:

Wartos¢ rynkowa, to koncepcja najbardziej zbli-
zona do warto$ci naturalnej, ktéra uwzglednia
wypadkowa wartosci uzytkowej i wymienne;j.
Proces wyceny jest najczesciej przeprowadzany
na otwartym rynku, a jego wiarygodnos¢ jest uza-
lezniony od jego efektywnosci. (Jaki, 2008: 26-27)
Rzeczywista wartos¢ rynkowa, jest to odmiana
warto$ci rynkowej przy uwzglednieniu zalozenia,
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ze zar6wno sprzedajacy jak i kupujacy nie dzialaja
pod przymusem, a takze sa odpowiednio poinfor-
mowani o potencjalnym ryzyku.

Wartosé inwestycyjna, jest to subiektywna od-
miana warto$ci wymiennej, ktéra uwzglednia
preferencje inwestora do ryzyka, zdyskontowane
w stopie zwrotu. Stanowi ona odmiane wartosci
rynkowej, przy czym jest ona liczona dla konkret-
nego inwestora, a nie dla potencjalnej grupy ryn-
kowych inwestoréw.

Wartos¢ godziwa, jest to ujecie typowo prawne,
ktére w swojej konstrukcji najbardziej jest zbli-
zone do wartoéci rynkowej. Do jej okreslenia
niezbedne jest spelnienie odpowiednich zasad:
braku powigzania ze sobg stron transakcji, petnej
informacji o transakcji oraz wzajemnym zaintere-
sowaniu transakeja.

Obok przedstawionych wyzej rodzajow wartosci przed-
siebiorstwa, w rachunkowosci wystepuje rowniez pojecie
»wartosci firmy”, ktore zasadniczo rozni si¢ od pozosta-
tych wymienionych. Jako pierwszy, zdefiniowal to poje-
cie sedzia Lord Elton w 1810r. w sporze miedzy Crut-
twell i Lye. Stwierdzil on, ze:

SWartosé firmy, ktora jest przedmiotem sprzedazy, jest
niczym innym jak prawdopodobieristwem, ze starzy
klienci powrdcg na stare miejsce nawet wtedy, gdy
starego kupca czy sklepikarza juz nie bedzie”

(Kamela-Sowinska, 1996: 31).

Przez dziesigtki lat, w roznych czes$ciach $wiata starano
sie jednoznacznie zdefiniowa¢ czym jest de facto war-
tos¢, ktora tworzona przez przedsiebiorstwa sprawiala,
ze s3 one wiecej warte niz kontrolowane przez nie ak-
tywa. Potwierdzony wplyw na tg wielko$¢ majg zaréw-
no czynniki zwigzane z otoczeniem, jak i wynikajace ze
zdarzen majacych miejsce wewnatrz samej organizacji.
W literaturze przedstawiono wiele interesujacych po-
réwnan zrédet wartosci firmy. Jednym z takich zesta-
wien jest zaproponowana przez M. Marcinkowska mapa
czynnikowa (Marcinkowska, 2000: 38):

Tabela 1. Mapa czynnikowa

Czynniki zwigzane ze
sprawozdawczoscig
finansowa

Czynniki nie zwigzane ze sprawozdawczoscig
finansowa

Czynniki zewnetrzne

Czynniki wewnetrzne

- nieewidencjonowa-
ne aktywa

« niedoszacowane
aktywa

- przeszacowane
zobowiazania

- efekty synergii
« koszt kapitatu

- lokalizacja

« dostep do zasobow
naturalnych

« kontrola zasobow
- staba konkurencja

« pozycja monopoli-
styczna

« kapitat ludzki /
intelektualny

« kultura organiza-
cyjna

- wizja, misja, stra-
tegia

« lojalnos¢ klientéw

« produkt, innowacyj-
nos$¢, know-how

- marka i znaki towa-
rowe

« rozwdj infrastruk-
tury

- wlasciciele

- rentownos¢ « system informacyjny

- ryzyko - alianse i potaczenia
« wzrost « wptyw na srodowi-
sko naturalne

- reklama i public

relations.

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Marcinkowska (2000:38).

Jak zostalo to wykazane warto$¢ przedsiebiorstwa jest
wynikowa wplywu wielu grup czynnikéw zaréwno fi-
nansowych, jak i pozafinansowych. Do pierwszej grupy
zaliczane sg przede wszystkim dane pochodzace z tra-
dycyjnych sprawozdan finansowych, w ktérych mozna
doszuka¢ si¢ zaréwno elementéw bilansu tj. wybrane
pozycje aktywow jak i pasywow, oraz rachunku zyskow
i strat np. koszty. Druga grupe czynnikéw stanowia dane
pozafinansowe, ktore nie zostaly ujete w sprawozda-
niach spotek. Zaliczane sg do nich informacje pocho-
dzace z bezposredniego otoczenia przedsigbiorstwa, kto-
re silnie oddzialywaja na samg organizacje, jednak bez
sprzezenia zwrotnego — przedsiebiorstwa nie moga ich
kreowaé. Trzecig grupa czynnikéw stanowig czynniki
wewnetrzne, ktére sa pod kontrolg organizacji i moga
w réwnie znacznym stopniu wplywac¢ na wartos¢ firmy.

A. Kamela-Sowinska (Kamela-Sowinska, 1996: 51), jako
zrodla powstawania wartoéci firmy wskazata czynniki,
ktore w przewazajacej wiekszosci wywodza sie z otocze-
nia przedsigbiorstw. Zaliczone zostaly do nich:

« procesy spoleczno-polityczne - przede wszystkim
te, ktére zmieniaja ekonomiczne oblicze systemow
gospodarczych. Do gltéwnych czynnikéw wyznacza-
jacych te zmiany nalezy m.in. prywatyzacja,

o procesy gospodarcze — ktorych zrédta nalezy upa-
trywaé w powstawaniu i funkcjonowaniu wielu
czynnikéw, takich jak potencjat ludzki, organizacyj-
ny i lokalizacyjny przedsiebiorstw,



o system prawny — przez ktéry rozumie si¢ zbiér norm
powigzanych licznymi relacjami i uporzadkowa-
nych zgodnie z okreslonymi zasadami.

Mimo tak wielu rozbiezno$ci dotyczacych zrédet po-
wstawania wartosci firmy, prawodawstwo rachunkowe,
stworzylo jednoznaczng definicje co moze by¢ zakwali-
fikowane jako ta wielkos¢. Wedtug Ustawy o Rachunko-
wosci (art. 33 ust. 4), stanowi ona réznice miedzy ceng
nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czeg-
$ci, a nizsza od niej wartoécig godziwg przejetych akty-
wOw netto’”.

Jako element bilansu, ,wartos¢ firmy” jest cze¢$cig ma-
jatku spotki, powstaly w wyniku przejecia przez nig
innego podmiotu. W systemie anglosaskim, warto$¢
firmy utozsamiana jest z wystgpieniem tzw. “goodwill’.
Natomiast gdy cena nabycia jednostki lub zorganizowa-
nej jej czesci jest nizsza od warto$ci godziwej przejetych
aktywow netto, to roznica ta stanowi ,ujemna warto$¢
firmy” i uyjmowana jest w bilansie jako pasywne rozlicze-
nia miedzyokresowe. W Miedzynarodowych Standar-
dach Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF 3), zakazane
jest ujmowania ,,ujemnych wartosci firmy”, tym samym
moze ona przyjmowac jedynie znak dodatni.

JWarto$¢ firmy” nie okre$la zatem warto$ci catego
przedsiebiorstwa sensu stricte. Jest ona jedynie pewnym
elementem majatku spotki, ktéry powstaje w wyniku po-
taczenia dwdch podmiotéw. Tym samym, nie moze by¢
ona zaliczana do oddzielnej kategorii, klasyfikujacej po-
dzial ,wartosci przedsiebiorstwa”

4, PobsuMOWANIE

Podsumowujac problem réznorodnosci definicji war-
tosci przedsiebiorstwa warto zauwazy¢, ze jej charakter
w duzej mierze jest zalezny od przedmiotu dokonywanej
wyceny. Z jednej strony mozna wyszczegolnic¢ kilka kon-
cepcji wartosci opartej na majatku np. ksiegowa, likwida-
cyjna czy odtworzeniowa. Z drugiej, widoczne s3 miary
zalezne od aktualnej sytuacji ekonomicznej np. warto$¢
ekonomiczna i fundamentalna. Ostatnig grupg stanowig
warto$ci mierzone w oparciu o wycene rynkowa czyli:
warto$¢ rynkowa, rzeczywista warto$¢ rynkowa, inwe-
stycyjna oraz godziwa. Dlatego tez, czym innym bedzie
warto$¢ przedsigbiorstwa dla ksieggowego, finansisty, ak-
cjonariusza czy inwestora. W oparciu o przedstawione
rozwazania mozna dokona¢ ogélnego sklasyfikowania
pojecia ,wartosci” w oparciu o dwa podstawowe ujecia:

o rachunkowo-ekonomiczne,

« rynkowe.

Pierwsze z wymienionych jest bezposrednio powigza-
ne z wartoscia wymienng i uzytkowa zaprezentowa-
ng przez A. Smitha. Na kanwie tego dorobku wycene
w ujeciu rachunkowo-ekonomicznym nalezy rozumie¢
warto$¢ wyrazong w mierniku pienieznym. Oprocz tego
klasycznego podejscia, rachunkowos¢ zarzadcza ak-
ceptuje rowniez prezentacje roéznych procesdéw lub zja-
wisk zachodzacych w przedsigbiorstwie w jednostkach
naturalnych lub procentach.(Turyna, 2006: 64) Jednak
dane niepieni¢zne, bedace zrdédlem bardzo istotnych
informacji o dzialalnosci organizacji, stanowig jedynie
uzupelnienie gléwnego procesu jakim jest wycena sensu
stricte. Drugie ujecie z zaprezentowanego wyzej podzia-
tu, odnosi si¢ do wartosci naturalnej, uzyskanej w trybie
rynkowych transakcji kupna i sprzedazy. W przypadku
calych przedsigbiorstw, warto$¢ rynkowa jest najczesciej
powiazana z funkcjonowaniem rynkéw regulowanych.
Spolki, ktére wyemitowaly akcje i zadebiutowaly na giel-
dzie, automatycznie dotaczyly do grona przedsigbiorstw
publicznych. Od tego momentu, o ich wartosci decyduja
przede wszystkim inwestorzy, ktorzy poprzez swoje de-
cyzje wplywaja na ceng akgji. Innymi stowy, warto$¢ ryn-
kowa przedsiebiorstwa, moze by¢ utozsamiana z warto-
$cig rynkowa wyemitowanych akcji. Charakterystyczng
cechg gieldy jest réwniez jej zmienno$¢, dlatego tez ceny
bedacych w obrocie papieréw warto$ciowych podlega-
ja nieustannym wahaniom. Wplywa to bezposrednio na
warto$¢ rynkowa notowanych przedsigbiorstw, dlatego
tez jest ona uznawana za krétkotrwala. Dlatego tez, pet-
ne definicja warto$ci rynkowej spotek mozna przedsta-
wi¢ jako:

»wartos¢ wyemitowanych przez dang spotke akcji,
policzona w oparciu o aktualny kurs gietdowy”.

Podej$cie rynkowe do okreslenia wartosci danego przed-
siebiorstwa, rozni si¢ zasadniczo od majatkowego czy tez
ekonomicznego. Jak zostalo to wyzej omdéwione, czynni-
kiem kreujacym wartos¢ rynkowg beda przede wszyst-
kim reakcje inwestoréw, ktorych dobre nastroje moga
spowodowac jej wzrost, a zle nastroje spadek.
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