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Inwestycje finansowe firm
a wybrane kategorie prakseologii

Istota prakseologii

Na poszczegdlnych szczeblach zarzadzania firm menedzerowie podejmuja
dzialania dotyczace zréznicowanych rodzajowo zasobow: ludzkich, rzeczowych,
informacyjnych i finansowych, ktére musza pozostawa¢ w okreslonej zalezno-
$ci (proporgji) ilosciowej, bowiem lgczy je spdjnos¢ procesu produkcyjnego
(ustugowego). Wszystkie zasoby, w tym finansowe, s3 przedmiotem zarzadza-
nia. Jednym z obszaréw zarzadzania firma jest zarzadzanie finansami (ukierun-
kowane na sfer¢ finanséw), w obrebie ktérego — w odniesieniu do firm - po-
dejmowane s3 decyzje finansowe (finansowanie) i inwestycyjne (inwestycje).
Wystepuja nastgpujace rodzaje inwestycji firm: rzeczowe; w warto$ci niemate-
rialne i prawne; finansowe. Dziatania podejmowane przez menedzeréw firmy
powinny charakteryzowac si¢ sprawnoscia.

Termin ,prakseologia” zostal wprowadzony pod koniec XIX w. Po raz
pierwszy uzyl go w 1882 r. Louis Bourdeau. Przez to pojgcie rozumial nauke
o funkcjach (czynno$ciach). Podzielil on prakseologie na analityczng (elemen-
tarng — somatologi¢ i ogdlna - psychologie) oraz syntetyczng (poréwnawcza
i ogdlna)'.

Z kolei Alfred Victor Espinas w 1897 r. uzyt pojecia ,,prakseologia” jako na-
uki zajmujacej sie najbardziej ogélnymi formami i zasadami dzialania wystepu-
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jacymi w $wiecie istot zywych, ktére moga sie porusza¢. Wyrdznial: morfologie
technik (w ujeciu statycznym), fizjologie technik (koncentrujacg si¢ na aspekcie
dynamicznym powstania i warunkéw skutecznosdci regul) i genetyke technik
(rozwdj, poczynajac od narodzin przez apogeum - szczytowy rozkwit do upad-
ku)?.

Wielki wkiad w rozwdj prakseologii wnidst Tadeusz Kotarbinski. Okreslat ja
jako ,,nauke o sprawnosci dzialan™, a takze ,,nauke o dziataniu racjonalnym™.

Zdaniem Tadeusza Pszczotowskiego, prakseologia to nauka o *sprawnym
*dziataniw® ktoéra (...) poszukuje najszerszych uogolnierr odnoszgcych sig do
wszelkich form swiadomego i celowego dziatania rozpatrywanego ze wzgledu na
sprawnosé; konstruuje i uzasadnia *dyrektywy praktyczne, tj. nakazy i zakazy
oraz zalecenia i przestrogi dotyczgce wzmagania sprawnosci i unikania nie-
sprawnosci w dziataniu; wypracowuje system poje¢ niezbednych lub swoiscie
przydatnych dla tych konstrukcji; zmierza do ujecia ich w system dedukcyjny i do
sformalizowania twierdzen®. Problematyke prakseologiczng uprawia sie w kilku
podstawowych dziatach - w *teorii organizacji (...) w ogdlnej *teorii walki;
w epistemologii pragmatycznej (...) w metodologii projektowania, w teorii
*eksploatacji (...) P. korzysta z dorobku *cybernetyki wraz z *teorig informacji
oraz takich nauk szczegétowych, jak ekonomia, socjologia, *socjotechnika, psy-
chologia; i odwrotnie — dorobek P. wykorzystujg m.in. ekonomisci, socjologowie,
socjotechnicy, psychologowie pracy’.

Istnieje okreslony zwiazek prakseologii i ogdlnej teorii organizacji. Kotar-
binski napisal, ze ogdlna teoria organizacji to sktadnik prakseologii®. Ponadto
stwierdzil, ze problematyka nauki organizacji i kierownictwa (nauki o organi-
zacji i kierownictwie — scientific management) to element problematyki prakse-
ologii’. Z kolei Jan Zieleniewski operowal terminem ,prakseologiczna teoria
organizacji”".

Prakseologia wykazuje zwigzek takze z ekonomia. Zdaniem Kotarbinskiego,
(...) prakseologia jest w swych zamierzeniach dyscypling ogdlniejszg, ekonomia -

* Ibidem.

3 T. Kotarbinski, Traktat o dobrej robocie, Zaklad Narodowy im. Ossolinskich, Wroctaw
1975, s. 402.

4Tbidem, s. 351.

> T. Pszczotowski, op. cit., s. 179. (Tre§¢ cytatu — symbole, skréty i pogrubienia - zgodna
z oryginalem - przyp.).

¢ Ibidem, s. 180.

7 Ibidem.

8 T. Kotarbinski, op. cit., s. 474.

° Ibidem, s. 426.

10]. Zieleniewski, Organizacja i zarzgdzanie, PWN, Warszawa 1976, s. 162.
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dyscypling bardziej szczegétowq, skoro pierwsza poszukuje warunkéw racjonal-
nosci dziatania w ogole, a druga - warunkow racjonalnosci gospodarowania''.
Autor podal przyklady terminéw z dziedziny ekonomii stanowigcych uszczegé-
lowienie pojec prakseologii'®.

Firmy powinny zmierza¢ w kierunku osiggania jak najwyzszej sprawnosci
dzialan podejmowanych w ramach dzialalnos$ci operacyjnej, finansowej i inwe-
stycyjnej, a co za tym idzie — jak najwyzszej sprawnoéci firmy jako catosci.

Bardzo waznag kategorig prakseologii jest ,,sprawnosc¢”, ktora obejmuje rozne
pojecia. Moga by¢ one odnoszone do inwestycji finansowych, w tym do ich
oplacalnoéci. Inwestor powinien by¢ zainteresowany uzyskiwaniem jak najwyz-
szej skutecznosci, korzystnosci i ekonomicznosci, a takze preparacji i racjonal-
no$ci wymienionych inwestycji. Jest to wazne z punktu widzenia zarzadzania
inwestycjami finansowymi, a wiec i finansami firmy. Zarzadzanie inwestycjami
finansowymi stanowi bowiem sfer¢ zarzadzania finansami firmy. W konse-
kwencji jest to istotne ze wzgledu na gtéwny cel firmy.

Istota inwestycji finansowych firm

W literaturze przedmiotu nie ma jednolitosci w zakresie definiowania inwe-
stycji finansowych. Istnieje kilka stanowisk okreslajacych te kategorie.

Pierwsza grupa autoréw definiuje tylko inwestycje finansowe. Pomiedzy po-
szczeg6lnymi autorami wystepuja rdznice dotyczace przedmiotu inwestycji
finansowych, ktérym moga by¢, np. papiery wartosciowe. Charakterystyczne
jest tu ujecie, np. Zdzistawa Fedorowicza, ktore okresla inwestycje finansowe
jako lokowanie kapitatu w papiery wartosciowe (obligacje, akcje)".

Druga grupa autoréw utozsamia inwestycje finansowe z kapitalowymi. Po-
glad taki reprezentuja, np. Zofia Wilimowska i Marek Wilimowski, ktorzy
twierdza, ze inwestycje finansowe (kapitalowe) sprowadzaja si¢ do lokowania
srodkéw (oszczednosci) na rachunkach w bankach oraz zakupu dewiz i papie-
réw warto$ciowych'.

Trzecia grupa stosuje rozne terminy, biorac faktycznie pod uwage lokaty fi-
nansowe. Zalicza si¢ do niej np. Anthony Rice. Operuje on poj¢ciem inwestycji
handlowych, ktére - jak uwaza - obejmuja dlugoterminowe lokaty w akcje

' T. Kotarbinski, op. cit., s. 352.

12 Tbidem, s. 354.

13 Z. Fedorowicz, Finanse przedsigbiorstwa, Poltext, Warszawa 1997, s. 59.

4 Z. Wilimowska, M. Wilimowski, Sztuka zarzgdzania finansami, cz. 1, Oficyna Wydawnicza
Osrodka Postepu Organizacyjnego, Bydgoszcz 2001, s. 151.
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i udzialy. Termin ten jest zwiazany z celami wymienionych inwestycji. Wspo-
mniane lokaty stuzg realizacji celéw handlowych, a nie strategicznych. Inwesty-
cje handlowe w tym ujeciu to faktycznie czes$¢ inwestycji finansowych firm".

Reasumujgc powyzsze tresci, nalezy stwierdzi¢, ze inwestycje finansowe firm
to wydatkowane przez te podmioty $rodki na aktywa finansowe (trwatle), ktore
majg zwiekszac ich zysk w dlugim przedziale czasu — w okresie dltuzszym niz
rok. Inwestycje finansowe nalezy odréznia¢ od wydatkéw na instrumenty fi-
nansowe w krotkim okresie — do roku - w celu osiggania zysku kapitatowego.
Nie obejmujg one wiec wydatkéw spekulacyjnych, ktére majg charakter jedynie
krétkoterminowego obrotu kapitalowego. Inwestycje finansowe dokonywane
s3 miedzy innymi w: akcje; obligacje (skarbowe, samorzadowe, korporacyjne)
czyli pozyczki pozabankowe - obligacyjne; certyfikaty inwestycyjne emitowane
przez fundusze inwestycyjne; udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzial-
noscia; jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych; pozyczki pieniez-
ne; depozyty (na rachunkach w bankach komercyjnych). Jedng z istotnych cha-
rakterystyk inwestycji finansowych jest ich oplacalnos¢.

Oplacalnos¢ inwestycji finansowych firm

W problematyce oplacalnosci inwestycji finansowych firm istotne sg naste-
pujace skladniki:

— wydatki na te inwestycje;

— wplywy generowane przez instrumenty finansowe, uzyskane przez inwesto-
ra dzieki tym inwestycjom (umownie w niniejszym artykule okreslanych tez
mianem projektu inwestycyjnego);

— czas obejmujacy swym zasiegiem cykl tych inwestycji (cykl rozwoju projektu
inwestycji finansowych);

— ryzyko inwestycyjne.

Inwestycje finansowe podejmowane przez firmy powinny charakteryzowa¢
sie okreslonym poziomem oplacalnoéci (ekonomicznej efektywnosci). Pojecia
»efektywnos¢ inwestycji” i ,,oplacalno$¢ inwestycji” sg rozmaicie przedstawiane
w literaturze.

Mianem efektywnosci okresla si¢ pozytywny wynik, sprawnos¢, skutecznoscé.
Termin pochodzi od stowa ,efektywny” pojmowanego jako dajacy pozytywne

5 A. Rice, Rachunkowos¢ bez mitow, czyli jak ocenic finanse firmy, Business Press Ltd., War-
szawa 1993, s. 243,
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wyniki, wydajny, skuteczny'®. Spotyka si¢ réwniez pojecie ,,efektywno$¢ pomia-
ru” rozumiane jako stosunek kosztow pomiaru do jego efektéw rzeczywistych'.

Efektywnos$¢ ekonomiczna odnosi sie do relacji wartosci poniesionych na-
ktadow i warto$ci efektéw otrzymanych z wymienionych nakladéw'®. Pojecie to
oznacza tez relacje odwrotng — wynik przedsiewzigcia lub dziatalnosci podmio-
tu gospodarczego bedacy skutkiem stosunku uzyskanych efektéw do poniesio-
nych nakladéw".

Obie zaprezentowane definicje efektywnosci ekonomicznej sg poprawne.
W pierwszym ujg¢ciu pozadany jest jak najnizszy pulap tej relacji. W drugim
natomiast przypadku powinno si¢ dazy¢ do otrzymania jak najwyzszego po-
ziomu tego stosunku.

Termin ,,oplacalno$¢” wywodzi si¢ od stowa ,,optacalny”, czyli przynoszacy
dochéd, zysk, optacajacy sie, korzystny. Mozna moéwic o optacalnosci np. pro-
dukcji, eksportu, inwestycji*’. Natomiast przez pojecie ,oplacalne dzialanie”
rozumie si¢ takie dzialanie, ktére przynosi zyski. Przykladowo, oplacalna moze
by¢ lokata kapitatu finansowego w antyki*. ,Optaca¢ si¢” to przynosi¢ zyski,
korzysci (firma przynosi duzy zysk, praca — korzys¢)*. W innym ujeciu stowo
»oplaca¢ si¢” jest pojmowane w sposob wezszy i okreslane jako ,przynosi¢
zysk”?. Spotyka sie tez stanowisko, zgodnie z ktérym sformulowania ,,co$ si¢
oplaca” lub ,co$ sie nie oplaca” oznaczaja, Ze cos jest czegos warte lub nie jest
praktyczne, celowe®.

Pojecie ekonomicznej efektywnosci moze by¢ stosowane zamiennie z okre-
$leniem oplacalnosci (w sensie ekonomicznym) .

16 Stownik wyrazéw obcych PWN. Wydanie nowe, PWN, Warszawa 1995, s. 269.

'7 Leksykon marketingu, red. J. Altkorn, T. Kramer, PWE, Warszawa 1998, s. 75.

18 Stownik ekonomiczny dla przedsigbiorcy, red. Z. Dowgiatto, Wydawnictwo ,,Znicz”, Szcze-
cin 1996, s. 58. Stownik ekonomiczny dla przedsigbiorcy w warunkach rynku, red. Z. Dowgiallo,
Wydawnictwo ,,Znicz”, Szczecin 1993, s. 53. L. Gesicki, M. Gesicki, Stownik terminéw ekono-
miczno-prawnych, Agencja Wydawnicza Interfart, L6dz [bdw.], s. 93.

¥ ]. Penc, Leksykon biznesu, Agencja Wydawnicza ,,Placet”, Warszawa 1997, s. 99. Encyklope-
dia Powszechna PWN, t. 1, PWN, Warszawa 1998, s. 424.

20 Stownik jezyka polskiego, t. 2, PWN, Warszawa 1992, s. 529. Maty stownik jezyka polskiego,
red. S. Skorupka, H. Auderska, Z. Lempicka, PWN, Warszawa 1974, s. 511.

2! Inny stownik jezyka polskiego PWN. A...O, PWN, Warszawa 2000, s. 1172.

22 Stownik wyrazow bliskoznacznych, red. S. Skorupka, Wiedza Powszechna, Warszawa 1991,
s. 125.

2 Stownik poprawnej polszczyzny, PWN, Warszawa 1980, s. 463.

4 §. Skorupka, Stownik frazeologiczny jezyka polskiego. A/P, Wiedza Powszechna, Warszawa
1985, s. 607.
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Inwestycja moze by¢ oceniona pozytywnie, jesli stopa zwrotu wyplywajaca
ze stosunku zalozonego efektu dochodowego netto do nakltadéw inwestycyj-
nych (pordwnanie efektéw i nakladéw) nie jest mniejsza od stopy granicznej™.

Efektywno$¢ ekonomiczna najczedciej jest uyyjmowana w postaci zysku lub
nadwyzki wplywoéw nad wydatkami. Zysk bilansowy jest lepszym kryterium
stuzacym ocenie wewnetrznej. Natomiast nadwyzka $rodkdéw pienieznych sta-
nowi kryterium bardziej uzyteczne w ocenie zewnetrznej*.

Zasada oplacalnos$ci inwestycji pociaga za sobg konieczno$¢ inwestowania
umozliwiajacego uzyskanie odpowiedniej relacji otrzymanych efektéw do po-
niesionych nakladéw. Natomiast ujecie pieni¢zne polega na ksztaltowaniu od-
powiedniego stosunku wplywow uzyskanych wskutek inwestycji do wydatkéw
poniesionych na te¢ inwestycje. Oplacalne inwestowanie powinno generowac
odpowiednio wysoki dochdd i pomnazaé aktywa wlasciciela™”

Oplacalnos¢ inwestycji finansowych firm (wedlug rodzajéw lub ich portfe-
la) to kategoria wyrazajaca zwigzek miedzy wydatkami na projekt inwestycyjny,
wplywami uzyskiwanymi przez ten projekt i czasem. Nalezy ja rozpatrywac
indywidualnie w przekroju poszczegdlnych rodzajow inwestycji finansowych
i zespolowo (w odniesieniu do portfela inwestycji finansowych). Wystepuja
rézne postaci oplacalnosci inwestycji finansowych, przykladowo: wartos¢ zak-
tualizowana netto (Net Present Value — NPV) i wskaznik rentowno$ci (Profita-
bility Index).

Opflacalno$¢ inwestycji finansowych firm jest ustalana za pomocg okreslonej
metody badania, ktéra opiera si¢ na réznych modelach analitycznych wskazni-
ka optacalnosci tych inwestycji.

Terminy oplacalnosci i efektywnosci (ekonomicznej) inwestycji finanso-
wych majg identyczng tre$¢. Z tego wzgledu pojecie optacalnosci tych inwestycji
moze by¢ zamiennie stosowane z okre$leniem ich ekonomicznej efektywnosci.

Firmy podejmujgce inwestycje finansowe powinny posiada¢ okreslong wie-
dz¢ na temat ich optacalnosci, a inwestor — dazy¢ do jak najwigkszej oplacalno-
$ci ulokowanego kapitatu. Tylko projekty o takiej optacalnosci powinny by¢
realizowane. Jest to wazne nie tylko dla firmy - z punktu widzenia realizacji jej
gltownego celu, lecz i dla banku komercyjnego finansujgcego inwestycje, a takze

.....

red. J. Czarnek, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun 2010, s. 26.

¢ M. Walczak, Prospektywna analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1998,
s. 129.

7 E. Nowak, Istota inwestycji, ich optacalnos¢ i ryzyko, [w:] E. Nowak, E. Pielichaty, M. Po-
szwa, Rachunek optacalnosci inwestowania, PWE, Warszawa 1999, s. 20-21.
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innych podmiotéw dostarczajacych kapital na pokrycie wydatkéw inwestycyj-
nych (firm, oséb prywatnych). Kategoria optacalnosci inwestycji finansowych
jest wiec istotna dla inwestora (firmy) i podmiotéw finansujacych projekty in-
westycyjne. Wyzsza oplacalnos¢ tych inwestycji oznacza mozliwy wigkszy ich
wplyw na stopien realizacji gtéwnego celu firmy. Oplacalnos$¢ inwestycji finan-
sowych powinna by¢ wiec przedmiotem uwagi zaréwno w teorii, jak i praktyce
gospodarczej.

Kategoria sprawnosci inwestycji finansowych firm wystepuje w réznych
formach.

Wybrane walory sprawnosci inwestycji finansowych firm

Dzialania podejmowane przez firmy powinny charakteryzowac si¢ sprawno-
$cig. W literaturze przedstawia sie¢ postaci sprawnosci dotyczace roznych dzia-
lan. To wymienione wczeéniej, a bedace przedmiotem rozwazan w niniejszym
artykule: skuteczno$¢, korzystno$¢ i ekonomiczno$¢, preparacja i racjonalnosé.
Walory te mozna odnosi¢ - co zostalo powyzej powiedziane - do inwestycji
finansowych podejmowanych przez firmy. Inwestycje te cechuje nie tylko
aspekt pieniezny - przeplywy pieni¢zne wystepujace np. w zwigzku z zakupem
udzialow okreslonej spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Towarzyszg im
takze rézne inne dzialania realizowane w procesie inwestycyjnym, odbywajace
sie w sferze realnej, a nie w obszarze ruchu pieniadza (czyli w sferze finanso-
wej), np. prace przygotowawcze projektu inwestycji finansowych wymagajace
oczywiscie uruchomienia strumieni inwestycyjnych. Inwestor finansowy moze
zleci¢ np. dodatkowe badania geologiczne, zwigzane z terenem bedacym wla-
snodcig spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig, w ktorej udzialy zamierza
ulokowa¢ swoj kapital. Takie badania sg mozliwe po uzyskaniu zgody wlascicie-
la terenu i pozwolenia odpowiedniej instytucji.

Kotarbinski okreslil pojecie ,,sprawnos$¢” w sensie uniwersalnym. W zakres
tak pojmowanej sprawnos$ci wchodza gltéwne jej postaci: skutecznosé¢, korzyst-
nos$¢, ekonomiczno$¢, a takze inne”. Sprawno$¢ w znaczeniu syntetycznym
wedlug Kotarbinskiego oznacza (...) 0gét tych waloréw razem wzigtych. Dziata
sig tym sprawniej w tym rozumieniu, im dziatanie blizsze jest posiadania w sobie
wszystkich waloréw dobrej roboty i to w jak najwyzszym wymiarze®.

Istniejg jeszcze inne, oprocz skutecznosci, korzystnosci i ekonomicznosci,

formy sprawnosci dzialania. Zieleniewski stwierdzil: Ponadto jako postacie

8. Zieleniewski, Organizacja i zarzgdzanie ..., op. cit., s. 232-233.
* Ibidem, s. 233.
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sprawnego dziatania bywajq wymieniane takie ,walory dobrej roboty”, jak ener-
gicznos¢, prostota, preparacja, czystosé, udatnosé, doktadnosé, racjonalnosé, so-
lidnos¢ dziatania oraz pewnos¢ zastosowanych srodkéw (az do ich niezawodnosci
rozumianej jako pewnosc zupetna)*.

Dzialania skuteczne to takie, ktore - jak pisal Kotarbinski - (...) prowadzg
do skutku zamierzonego jako cel’'. Skutecznos¢ jest stopniowalna. Jej miarg jest
stopien przyblizenia do osiggniecia celu podstawowego i celéw ubocznych.
Przyjmuje to posta¢ relacji przewidywanej sumy cennodci celu (celéw) do sumy
cennosci skutku rzeczywistego (skutkow rzeczywistych). Dane dzialanie jest
skuteczniejsze od innego, jesli bardziej przybliza do osiagniecia celéw. Ocenia-
jac skuteczno$¢, uwzglednia si¢ jedynie skutki, ktore przewidziano i oceniono
pozytywnie. Nie bierze si¢ pod uwage kosztéw dzialania i skutkow dwojakiego
rodzaju, czyli ocenionych negatywnie i pozytywnie. W drugim przypadku cho-
dzi o skutki nieprzewidywane w chwili podejmowania decyzji odnoszacej si¢ do
dzialania. Dzialania mogg by¢ w pelni skuteczne, bardziej skuteczne i mniej
skuteczne™.

Dzialanie korzystne to takie, ktore przyniosto korzys¢. Natomiast nieko-
rzystne jest wowczas, gdy spowodowalo powstanie realnej straty netto. Dziala-
nie moze by¢ tez obojetne pod wzgledem korzystnosci. Taka sytuacja nastepuje
wtedy, kiedy nie powoduje ono powstania korzysci ani straty. Wystepuje wiec
rownos$¢ wyniku uzytecznego i kosztu. Oceniajac korzystnos¢, uwzglednia sie
wszystkie skladniki wyniku uzytecznego i kosztu. Bierze si¢ wiec pod uwage
zamierzone i niezamierzone skutki dziatania™.

Ustalenie ekonomicznosci dzialania®™* wymaga okre$lenia stosunku wyniku
uzytecznego do kosztu. Jesli relacja ta jest wigksza od 1, to dzialanie jest eko-
nomiczne. Sposéb dzialania jest bardziej ekonomiczny, gdy stosunek ten jest
okreslony wyzszg liczbg. Dzialania mogg by¢ tez nieekonomiczne i obojetne
z punktu widzenia ekonomicznosci. Jezeli wymieniona wyzej relacja jest nizsza
od 1, to dzialanie jest nieekonomiczne. Jesli zas jest rowna 1, wéwczas jest ono
obojetne z punktu widzenia ekonomicznosci. Dziatania korzystne® zapewniaja,
ze bezwzgledna wielko$¢ wyniku uzytecznego jest wieksza od bezwzglednej
wielkosci kosztu. Innymi stowy, cenno$¢ wyniku uzytecznego (w ujeciu abso-

0 Idem, Organizacja zespotow ludzkich. Wstep do teorii organizacji i kierowania, PWN, War-
szawa 1978, s. 269.

31 Ibidem, s. 242.

32 Ibidem, s. 243-244.

33 Ibidem, s. 255.

34 Ibidem, s. 256-257.

> Ibidem, s. 257. Idem, Organizacja i zarzgdzanie ..., op. cit., s. 227.
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lutnym) jest wigksza od cennosci kosztu (w wyrazeniu absolutnym). Dzialania
korzystne s3 jednoczesnie ekonomiczne. Jednakze nie oznacza to, ze zmiana
korzystnosci nastepuje proporcjonalnie do zmiany ekonomicznosci, a w rezul-
tacie wariant najkorzystniejszy jest jednoczesnie najbardziej ekonomiczny.

Stowo ,ekonomizacja” oznacza zmiany sposobu dzialania pociagajace za
sobg zwiekszenie relacji wyniku uzytecznego do kosztu®. Ekonomizacje’” moz-
na zatem zdefiniowac jako zmiane sposobu dzialania, po ktérej kazdy kolejny
wariant (z tej samej klasy wariantéw) jest bardziej ekonomiczny. Mniej ekono-
miczny sposob dzialania jest zastepowany bardziej ekonomicznym. Spotyka sie
rézne drogi ekonomizacji:

— zmierzanie do oszczednosci (dgzenie do zmniejszenia kosztu przy utrzyma-
niu wyniku uzytecznego na tym samym poziomie);

— zmierzanie do wzrostu wydajnosci (dgzenie do wzrostu wyniku uzytecznego
przy utrzymaniu kosztéw na tym samym poziomie).

Ponadto ekonomizacja dzialania moze by¢ uzyskana przez:

— jednoczesne obnizenie kosztow i wynikéw (wigksze kosztéw niz wynikow);

— jednoczesne zwigkszenie wynikéw i kosztéw (wyniki zwigkszaja sie bardziej
niz koszty);

— jednoczesne zwigkszenie wynikéw i obnizenie kosztow.

Kolejnym walorem sprawnosci jest preparacja. Oznacza ona przygotowanie
kazdego dzialania. Nieprawidlowe przygotowanie dzialania musi pociggaé za
sobg obnizenie jego sprawno$ci’®.

Im zas lepiej jest dziatanie przystosowane — jak napisal Kotarbinski - do oko-
licznosci i w ogdle do wszystkiego, cokolwiek w sqdzie prawdziwym stwierdzic
mozna, tym bardziej jest ono racjonalne (...) Gdy méwilo sig (...) o racjonalnosci
jako przystosowaniu do prawdy, mowilo sig o racjonalnosci w sensie rzeczowym.
Natomiast sens metodologiczny mamy na mysli, ilekro¢ uznajemy za rozumne,
czyli racjonalne, postepowanie danego osobnika, skoro postepuje on wedle wska-
zan posiadanej wiedzy™.

Termin ,sprawno$¢ inwestycji finansowych firm” jest kategoria wielo-
aspektowa obejmujaca wymienione powyzej: skutecznosé, korzystnosé, eko-
nomiczno$¢, preparacje, racjonalno$¢. Sg to formy sprawnosci tych inwestycji.
Jezeli inwestycje finansowe firm prowadza do osiagniecia wyznaczonego celu,
to okresli¢ je nalezy jako skuteczne. Sposrod szeregu tego typu inwestycji naj-

%% Idem, Organizacja zespotéw ..., op. cit., s. 260.

* 1dem, Organizacja i zarzgdzanie ..., op. cit., s. 227-228.
38 Ibidem, s. 238.

¥ T. Kotarbinski, op. cit., s. 123.
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bardziej skuteczna jest ta, ktora zapewnia najwigksze powodzenie z punktu
widzenia stopnia realizacji wyznaczonego celu (w najwiekszym stopniu przybli-
za do osiaggnigcia go). Inwestycje finansowe firm odznaczajg si¢ korzystnoscia
wowczas, gdy powoduja osiagniecie korzysci finansowych, a ekonomicznoscig
w sytuacji, gdy stosunek wyniku do kosztu jest wickszy od 1. Ekonomizacja
inwestycji finansowych firm prowadzi do zwigkszenia ich ekonomicznosci.

Istnieje okreslony zwigzek migdzy oplacalnosécia inwestycji finansowych
firm a walorami sprawnoéci tych inwestycji.

Zwiazek miedzy oplacalnoscia inwestycji finansowych firm
a postaciami sprawnosci tych inwestycji

Istniejg rozne wyznaczniki skutecznosci inwestycji finansowych firm. Pod-
mioty te moga lokowac¢ kapital w instrumenty finansowe ze wzgledu na zamie-
rzenie osiggniecia generowanego przez nie zysku (przybierajacego postaé np.
odsetek od obligacji, dywidendy od akcji i udzialéw). Firmy mogg tez dokony-
waé inwestycji w akcje oraz udzialy w celu rozwoju wspdtpracy kooperacyjne;j
lub tworzenia tej wspotpracy od podstaw. Inwestowanie finansowe umozliwia
zatem rozwdj lub uruchomienie kooperacji prowadzace do wypracowania okre-
lonego zysku w dlugim przedziale czasu. Inwestor moze lokowa¢ s$rodki
w akcje lub udzialy wielu spdtek - kooperantéw. Z tego wzgledu inwestycje
finansowe podejmowane ze wzgledéw kooperacyjnych moga pociggaé za soba
koniecznos$¢ ponoszenia niekiedy znacznych wydatkéw.

Inwestycje finansowe umozliwiajg wprowadzenie zmian w zakresie prowa-
dzonej dzialalnosci - sg czynnikiem zmiany struktury produkcji podmiotu
przejmowanego czy tez inwestora, czyli firmy przejmujacej akcje lub udzialy
innego podmiotu. Dzigki lokowaniu kapitalu w akcje lub udziaty inwestor mo-
ze:

— wzbogaci¢ swoja strukture asortymentowa produkgji;

— realizowa¢ produkcj¢ podmiotu przejetego przy réwnoczesnym zaniechaniu
wytwarzania jakiego$ produktu lub produktow;

— calkowicie skoncentrowac¢ si¢ na produkcji wyrobéw wykonywanej dotych-
czas przez spotke (akcyjng lub z ograniczong odpowiedzialnos$cia) przejeta
przy rownoczesnej likwidacji produkcji wlasne;.

Inwestycje finansowe sg skuteczne, jesli prowadza - co juz zostalo powie-
dziane - do realizacji wytyczonego celu. Ich celem jest okre$lone zwigkszenie
zysku inwestora (firmy) w dlugim okresie (przekraczajacym rok). Jesli zatem
inwestycje finansowe prowadza do okres§lonego zwiekszenia zysku podmiotu
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inwestujacego w dlugim przedziale czasu to s3 skuteczne. Natomiast mniej
skuteczne inwestycje finansowe generuja zysk mniejszy od zalozonego (powo-
dujg wzrost zysku inwestora mniejszy od oczekiwanego).

Jezeli inwestycje finansowe nie generujg zysku lub powoduja powstawanie
strat, to s3 nieskuteczne. Warto nadmieni¢, ze nieskuteczne bywaja tez inne
rodzaje inwestycji, np. rzeczowe, spotykane miedzy innymi w Afryce. Ksiadz
prof. dr hab. Andrzej Zwolinski zauwazyl: Wzorami tzw. kleptokracji (...) jest
wiele krajow w Afryce. Np. nieuzasadnione inwestycje (...) zwigkszajg batagan
krajobrazu ekonomicznego wielu z nich. W catej Afryce znalez¢ mozna opusz-
czone drogi, fabryki, szkoly i szpitale; maszyny i urzgdzenia, ktére nigdy nie zo-
staly zainstalowane, lub ktére nie dzialajg po zainstalowaniu; sq takze fabryki,
ktére nigdy nie zostang wykorzystane zgodnie z potencjatem, poniewaz sqg albo
niestosowne, albo zbyt wyprzedzajg popyt na ich ustugi®.

Inwestycje finansowe moga by¢ obojetne (neutralne) w stosunku do rzeczo-
wych. Sg to np. inwestycje w obligacje skarbowe czy inwestycje depozytowe.

Korzystno$¢ jest mierzona poziomem nadwyzki wyniku nad kosztem.
Przyjmuje ona posta¢ réznicy migdzy wynikiem dzialania a jego kosztem. Ma
zatem posta¢ bezwzgledna. Dzialanie korzystne generuje wymieniong wyzej
nadwyzke. Inwestycje finansowe firmy sa korzystne wowczas, gdy umozliwiaja
powstanie nadwyzki zdyskontowanych wplywdéw (generowanych przez instru-
menty finansowe powstale wskutek wymienionych inwestycji i wplywéw likwi-
dacyjnych) nad zdyskontowanymi wydatkami (inwestycyjnymi i biezacymi)
znimi zwigzanymi. W miar¢ wzrostu tej nadwyzki zwi¢kszeniu ulega ko-
rzystnos$¢ inwestycji finansowych. Innymi stowy, im wigksza jest warto$¢ zak-
tualizowana netto (NPV) inwestycji finansowych tym lepiej — inwestycje te
cechuja si¢ wickszg korzystnoscig. W sytuacji, w ktérej NPV =0, projekt inwe-
stycji finansowych jest oplacalny (absolutnie). Mozna wiec stwierdzi¢, ze ter-
minowi ,,korzystnos$¢” inwestycji finansowych odpowiada pojecie oplacalno-
$ci tych inwestycji mierzonej za pomoca NPV, ktora jest wieksza od zera.

Nalezy podkredli¢, ze inwestycja finansowa oplacalna przy NPV = 0 jest
(zgodnie z wczedniejszym ujeciem korzystnosci) obojetna ze wzgledu na ko-
rzystnos¢. Stopa dyskontowa (stopa aktualizacji) inwestora finansowego stuzy
dyskontowaniu wplywéw i wydatkéw zwigzanych z projektem inwestycji finan-
sowych. Jest ona stopg zwrotu wymagang (zadang) przez podmiot inwestujacy.
Ta stopa korzysci inwestora finansowego jest granicznym wskaznikiem opta-
calnosci. Stopa dyskontowa dotyczgca projektow inwestycji finansowych obej-

1 A. Zwolinski, Chciwos¢, Polskie Wydawnictwo Encyklopedyczne, Radom 2008, s. 95.
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muje rézne elementy, w tym stope wolng od ryzyka. Inwestor (firma) moze
ustala¢ stope dyskontowg za pomocg réznych metod. Moze on np. przyjaé, ze
stopa dyskontowg jest rynkowa stopa procentowa od kredytu bankowego (cena
rynkowa kredytu bankowego). Nawet wiec dla NPV = 0 projekt inwestycji fi-
nansowych jest jednak - co juz zostalo powiedziane — oplacalny i w zwigzku
z tym moze by¢ zrealizowany. Ta stopa umozliwia bowiem osiaganie okreslo-
nego zysku.

Ekonomiczno$¢ natomiast przyjmuje posta¢ wskaznika bedgcego rezultatem
relacji wyniku do kosztu. Dzialanie ekonomiczne podejmowane przez firmy
umozliwia uzyskanie wskaznika wiekszego od 1. Ze zbioru dzialan ekonomicz-
nych okres$lonego rodzaju najbardziej ekonomiczne jest dzialanie zapewniajace
osiggniecie najwigkszego wymienionego wskaznika. Kazde dzialanie charakte-
ryzujace si¢ wyzszym wskaznikiem jest bardziej ekonomiczne od dzialania
o nizszym wskazniku. Wskaznik jest rezultatem relacji wielkosci jedynie wy-
miernych. Podmiot podejmujacy dzialania powinien dazy¢ do zwigkszania
wskaznika. Moze on to osiagnaé poprzez ekonomizacj¢. Przykladowo, pojecie
ekonomicznosci dotyczy inwestycji finansowych. Ekonomiczno$¢ inwestycji
finansowych przejawia si¢ w tym, Ze relacja (w jednej z dwoch postaci modelu
analitycznego wskaznika rentownosci — PI) sumy zdyskontowanych nadwyzek
finansowych uzyskiwanych przez projekt do sumy zdyskontowanych wydatkéw
inwestycyjnych dotyczacych tego projektu jest wigksza od 1. Wskaznik rentow-
nosci (PI), stuzacy badaniu optacalnosci inwestycji finansowych, jest wiec wiek-
szy od 1. Za oplacalny uznaje si¢ projekt inwestycji finansowych, dla ktérego
wskaznik rentownosci (PI) jest nie tylko wiekszy od 1 (a wigc cechuje sie eko-
nomicznoscia), ale tez réwny 1. W drugim przypadku projekt inwestycji finan-
sowych jest takze (zgodnie z podanym wcze$niej okresleniem ekonomicznosci)
obojetny z punktu widzenia ekonomicznosci, co nie przekresla celowosci jego
realizacji. Taki projekt inwestycyjny moze by¢ uruchomiony, gdyz jest optacal-
ny. W inwestowaniu finansowym firmy stosuja odpowiednig stope dyskonto-
wa. Poczynione wyzej uwagi na temat tej stopy stosowanej w metodzie NPV
dotyczg tez metody PI. W inwestowaniu finansowym moze by¢ tak, ze rozwia-
zania inwestycyjne bardziej korzystne beda charakteryzowaly sie nizszym pula-
pem ekonomicznos$ci w pordwnaniu z rozwigzaniami inwestycyjnymi mniej
korzystnymi.

Inwestor finansowy powinien poszukiwaé rozwigzan inwestycyjnych
o wickszej ekonomicznosci, czyli wariantéw bardziej ekonomicznych, ktére
zastepujg warianty o mniejszej ekonomiczno$ci. Ekonomizacja na etapie pla-
nowania inwestycji finansowych oznacza wiec zmiany zmierzajace do zastepo-

190



Inwestycje finansowe firm a wybrane kategorie prakseologii

wania wariantéw inwestycyjnych o mniejszej ekonomicznoéci wariantami

o wiekszej ekonomicznosci, czyli bardziej ekonomicznymi. Ekonomizacja

w inwestowaniu finansowym moze by¢ realizowana réznymi drogami umozli-

wiajgcymi znalezienie wariantéw inwestycji finansowych*":

— generujacych wigksze zdyskontowane wplywy przy zachowaniu tych samych
zdyskontowanych wydatkow;

— generujacych tej samej wielkosci wplywy i wymagajacych poniesienia mniej-
szych zdyskontowanych wydatkow;

— charakteryzujacych sie¢ réwnoczesnym powigkszeniem zdyskontowanych
wplywow i zdyskontowanych wydatkéw (zdyskontowane wpltywy powiek-
szajg si¢ w wiekszym stopniu niz zdyskontowane wydatki);

— cechujacych si¢ réwnoczesnym spadkiem zdyskontowanych wplywow
i zdyskontowanych wydatkéw (zdyskontowane wydatki ulegaja obnizeniu
w wigkszym stopniu niz zdyskontowane wplywy);

— charakteryzujacych si¢ réwnoczesnym zwiekszeniem zdyskontowanych
wplywow i obnizeniem zdyskontowanych wydatkow.

Powyzsze uwagi dotyczg wariantow inwestycji finansowych badanych i oce-
nianych za pomoca kryterium NPV. Analogicznie mozna rozwaza¢ ekonomi-
zacje w zakresie projektow inwestycji finansowych, ktérych efektywnos¢ jest
badana i oceniana za pomocg wskaznika rentownosci PI. Zwrdci¢ nalezy uwage
na fakt, ze z punktu widzenia poziomu oplacalnosci inwestycji finansowych
istotny jest rozklad w czasie zdyskontowanych wplywéw i zdyskontowanych
wydatkow.

Preparacja inwestycji finansowych obejmuje szereg niezbednych dziatan
przygotowawczych poprzedzajacych uruchomienie tych inwestycji. Mozna tu
wymienié: pozyskanie srodkéw na inwestycje finansowe ze zrodel wlasnych
i obcych; zgromadzenie banku informacji przydatnego w procesie analizy
i oceny oplacalnosci tych inwestycji; wybdr metod: analizy optacalnosci projek-
tow, ustalania stopy dyskontowej, szacowania ryzyka; obliczenie i ocene opta-
calnodci projektu; wybdr najlepszego w danych warunkach projektu inwesty-
cyjnego (projektu optymalnego) oraz podjecie decyzji o realizacji (lub o zanie-
chaniu realizacji) projektu zamykajacego preparacje inwestycji finansowych.
Bez preparacji inwestycji finansowych nie jest mozliwe zapewnienie pelnej ich
Sprawnosci.

Inwestowanie finansowe firm powinno by¢ racjonalne. Wyrdznia si¢ racjo-
nalno$¢ rzeczowa i metodologiczng inwestowania finansowego.

417, Zieleniewski, Organizacja zespotow..., op. cit., s. 259-260.
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Racjonalno$¢ inwestowania finansowego firm mozna zdefiniowa¢ jako ce-
che tego inwestowania.

Inwestowanie finansowe opiera si¢ na wykorzystywaniu odpowiednich
srodkow, ktére wezesniej zostaly wybrane przez podmiot inwestujacy (firme).
Do $rodkéw tych zalicza si¢ np. kapital finansowy (zasob $rodkéw pienigz-
nych). Istnieje szereg determinant wyboru $rodkéw stosowanych w inwestowa-
niu finansowym. Wybdr jest ksztaltowany przez czynniki wewngtrzne i ze-
wnetrzne. Zewnetrzne sg niezalezne od inwestora. Inwestowanie finansowe
oparte na wyborze srodkéw przez podmiot inwestujacy stosownie do otaczaja-
cej rzeczywistosci charakteryzuje racjonalnos¢ rzeczowa.

Inwestor powinien angazowa¢ w proces inwestowania finansowego peten
zasob swoich umiejetnosci, ktéry obejmuje calg dostepna wiedze w zakresie
inwestowania finansowego, a takze poprawne rozumowanie. Inwestowanie
finansowe opierajace si¢ na pelnym wykorzystaniu tego zasobu okresla sie jako
racjonalne metodologicznie. Moze by¢ takie w warunkach oplacalnosci i nie-
oplacalnosci zrealizowanych inwestycji finansowych.

Podsumowanie

Istnieje zwigzek pomigdzy prakseologia jako nauka zajmujacg sie sprawno-
$cig dzialan a r6znymi naukami, w tym ekonomia.

Inwestycje finansowe s3 roznie okredlane w literaturze. Wystepuje kilka wer-
sji definicji inwestycji finansowych. Nalezy odroznia¢ t¢ kategorie od spekulacji
kapitalowe;j.

Oplacalno$¢ stanowi jedng z waznych charakterystyk inwestycji finanso-
wych firm.

Istniejg rézne formy sprawnosci dziatania: skuteczno$¢, korzystnosé, eko-
nomiczno$¢ i inne, np. preparacja i racjonalnos¢.

Wymienione postaci sprawnosci dzialania moga by¢ odnoszone do inwesty-
cji finansowych firm. Wystepuje zwigzek pomiedzy oplacalnoscig tych inwesty-
cji a postaciami ich sprawnosci. W literaturze przedmiotu spotyka si¢ rézne
ujecia poje¢ efektywnosci i optacalnosci, a takze efektywnosci i optacalnosci
inwestycji. Terminy ,.efektywnos¢ inwestycji finansowych” i ,,optacalnos¢ inwe-
stycji finansowych” mogg by¢ stosowane zamiennie.

Badania oplacalnos$ci inwestycji finansowych firm dokonuje si¢ za pomoca
metody warto$ci zaktualizowanej netto i metody wskaznika rentownosci. Stuza
one do ustalenia form oplacalnosci. Badanie i ocena oplacalnodci inwestycji
finansowych sg przeprowadzane przez inwestorow finansowych ze wzgledu na
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proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, a takze pozyskiwania kapitalu ze
zrodet bankowych i pozabankowych.

Inwestycje finansowe oplacalne zapewniaja zwickszenie zysku inwestora
w dlugim okresie (cel inwestycji). Sg one skuteczne, gdyz zapewniajg realizacje
wymienionego celu.

Terminy ,korzystnos¢” i ,,ekonomiczno$¢” inwestycji finansowych odpo-
wiadajg pojeciu ich oplacalnosci (z zastrzezeniami dotyczacymi wielkosci
NPV=0 i PI=1). Optacalnos$¢ inwestycji finansowych przybiera bowiem rézne
formy: r6znicowa — mierzong np. za pomocg NPV i relatywna - ilorazowg mie-
rzong np. przy uzyciu PL

Pomigdzy walorami sprawno$ci inwestycji finansowych - skutecznoscia, ko-
rzystnoscig i ekonomicznoscia — a oplacalnoscig wystepuje istotny zwigzek.
Istniejg tez inne postaci sprawnosci inwestycji finansowych: preparacja i racjo-
nalno$¢ (rzeczowa i metodologiczna). Wymienione wyzej walory inwestycji
finansowych powinny by¢ uwzgledniane przez menedzeréw zarzadzajacych
inwestycjami finansowymi.
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Summary

Financial investments of firms and chosen categories of praxeology

Praxeology is the science of the efficiency of actions. Between these science and
various sciences, including economics there is a connection. In the literature there
are several versions of the definition of financial investments. Profitability is one of
the important characteristics of financial investments of firms. There are various
values of efficiency of action: the efficacy, advantageousness, economic profitability
and other values, eg. preparation and rationality. These values of efficiency of ac-
tion can be referenced to financial investments of firms. There exists relation be-
tween the profitability of financial investments of firms and the listed forms of
efficiency of these investments.

Keywords: financial inwestments, praxeology, values of efficiency of action: effica-
cy, advantageousness, economic profitability, preparation, rationality
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