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Wprowadzenie

Zasadniczym problemem, stanowigcym przedmiot niniejszego artykutu, a takze
punktem wyj$cia do wszelkich rozwazan pobocznych oraz wnioskow, jest
zagadnienie ekonomicznie rozumianej wartosci. Problematyka ta jest niewatpliwie
ta, ktora odnosi si¢ kwestii ogolnych, bedacych podstawowa, a nawet jedynie
wstepng systematyka poje¢ dziedziny. Takiego wilasnie, tj. ogodlnego 1
teoretycznego podejscia nalezy spodziewaé si¢ w zasadniczej treSci rozwazan.
Przechodzac zatem kolejno, podobnie jak dokonywat si¢ proces ewolucji mysli
ekonomicznej, od podejscia filozoficznego 1 ogdlnospotecznego, poprzez
zagadnienia teorii wymiany 1 podstawowych zalozen nauki ekonomii, az do
wyspecjalizowanej dziatalno$ci gospodarczej — zwane] inwestycyjng —
wykorzystujaca do opisu 1 analizy zjawisk narzedzia matematyki, uzna¢ mozna
wielorakie formy stosowania, lecz monistyczng nature kategorii warto$ci. Monizm
OwW pozostaje nienaruszony, zarOwno jesli bra¢ za zmienng czas, ale 1 przedmioty
lub procesy materialne — co przesadza o zasadno$ci podejmowania tematyki.
W obliczu powyzszego, licznie opisywanego i ugruntowanego w nauce i praktyce
pojecia stopy zwrotu, niniejsze opracowanie przedstawia mozliwe do
zaakceptowania jej scharakteryzowanie ze wzgledu na jej archaiczne rozumienie,
ktore przesadza¢ moze o biezace] (bezwzglednie) analizie 1 stuzy¢ do
parametryzowania wskaznikéw makroekonomicznych. Artykut ten ma na celu
wskazanie na istnienie istotnych zwigzkéw pomiedzy rozumieniem kategorii
warto$ci, nastgpnie zaleznym od niego jej funkcjonowaniem, a w koncu
zagregowanymi skutkami gospodarczymi.

1. Filozoficzno — ekonomiczna geneza kategorii wartosc

Rozwazania o warto$ci w inwestycjach sg obcigzone dylematem, balastem
spotecznego 1 kulturowego postepu, ktory ma si¢ niejako wyrazi¢ w jezykowym
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uproszczeniu, ukroceniu mysli, przyjeciu pozycji umiarkowanej 1 kompromisowe;.
Jest to perspektywa cokolwiek bliska ujeciu matematycznemu, jakie stato si¢
uzyteczne do opisu ekonomii 1 jej specyficznych zjawisk, do ktorych zaliczy¢
wolno inwestowanie. Analiza rozpraw naukowych z dziedziny ekonomii, na
przestrzeni chocby tylko wieku XX, wskazuje na to wyrazone w zdaniach
wczesniejszych spostrzezenie o zmianie formy wyrazania si¢ o zjawiskach
ekonomicznych. W zadnym wypadku nie ma sensu pigtnowac czy gloryfikowac
jedna forme na rzecz tej drugiej, ale mozna domniemywac, ze szkoda bedzie dla
nauki, kiedy faktycznie jedna skutecznie wyprze z uzytku druga. Siegajac do (bez
rozstrzygania, czy stusznych, ale za§wiadczajacych o wystepujacej historycznie
stronniczo$ci) opinii stynnych ekonomistow, dowiedzie¢ si¢ mozna, ze
Alfred Marshall wrecz przestrzegat przed uczynieniem nauki ekonomii dziedzing
matematyki'. Z kolei Carl Menger, piszac w roku 1884 do Leona Walrasa, wyrazit
przekonanie, jakoby matematyka nie byta uzyteczna dla ekonomisty, ze wzgledu
na niemozno$¢ uchwycenia jakosciowej istoty zjawisk, w tym warto$ci?. Nie w
sensie tej korespondencji, ani tez chronologicznie, ale odpowiedzig 1
kontrargumentem staje si¢ popularna opinia wyrazona przez Leona Walrasa z 1874
roku, ktora zastosowanie aparatu matematycznego uznaje za swoiscie bardziej
ergonomiczne od innych sposobow?. Dokonujac oceny z perspektywy minionego
czasu, nalezy sukces stanowiska Walrasa traktowa¢ jako korzystny dla rozwoju
nauki, przy czym zakreslone wtedy 1 utrzymywane aktualnie ,,dobre che¢ci” nie
zawsze sg w stanie podota¢ wymogowi, aby zdania (jakkolwiek rozumiane) byly
mozliwie bardzo zbiezne z faktami. Mianowicie, zwraca si¢ tez uwage, ze
ekonomisci (nawet wierzac najmocniej w sluszno$¢ stow Walrasa) maja
niedostateczng wiedze z zakresu matematyki, aby nalezycie si¢ nig poslugiwac, a
rownoczesnie — poziom skomplikowania zjawisk ekonomicznych 1 spotecznych
jest na tyle duzy, ze zastosowanie matematyki w ogole jest problematyczne®.

Przydatne, a wrecz pozadane spotecznie byloby, aby nauka w swoim postepie
konstatowata wnioski graniczace z receptg na osiggnigcie niezmaconego dobrobytu
materialnego, ktory bytby okreslony pewnym zasobem dobr. Zasob taki jest niejako
namacalny, policzalny, poddajacy si¢ wigc modelowaniu ze wzgledu na
przyjmowane zatozenia; wobec tego, zbyt mata uzytecznos$¢ praktyczna moze by¢
o tyle bezsensowna, ze spotecznie odrzucona. Oto postulowany wczes$niej dylemat:
czy praktyka ograniczenia badan w zakresie proceséw inwestycyjnych do ujecia
filozoficznego z pominigciem aparatu matematycznego, a analogicznie, czy
ograniczenie do analizy narz¢dziowej przy zlekcewazeniu analizy poje¢ i1
uzytecznos$ci srodkow jezykowych jest tylko kwestig przyjetego paradygmatu lub
doboru metody badan czy moze juz przesagdzeniem o utomnosci tychze badan.

Nie mozna uznaé, ze literatura ekonomiczna zupelnie pomija filozoficzny
fundament, na ktorym zbudowana jest kategoria wartosci w inwestycjach. Mniej
lub bardziej posrednio, dostrzegalne to jest, jesli zestawi¢ zagadnienia analizy

! Giirak, H., An alternative approach to value/price theory, Turkish Economic Association,
Discussion Paper 2004/4.

2 Blaug, M., Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000.

3 Walras, L., Eléments d'économie politique pure ou théorie de la richesse sociale, Paryz 1874.

4 Malaga, K., O niektorych dylematach teorii wzrostu gospodarczego i ekonomii, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, [dostgp: 29 marca 2019 r.],
http://www.pte.pl/pliki/2/12/K.%20Malaga.pdf.
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inwestycyjnej z niektorymi kwestiami spornymi dotyczacymi wartosci
(a podejmowanymi przez filozofow), takimi jak>:

- zmienno$¢ wartosci ze wzgledu na czas,

- subiektywizm w sadzie o wartosci,

- metody poznania wartosci,

- zmienno$¢ wartosci ze wzgledu na istniejgce warunki,

- bezwzgledne istnienie wartos$ci.

Ten katalog filozoficznych watpliwosci jest oczywiscie duzo bardziej
rozbudowany, ale istotne jest, ze dylematy te byly 1 sg na biezaco rozpatrywane,
takze wobec decyzji inwestycyjnych, przy ktérych za czynnik ryzyka przyjac
mozna czgsto wiasnie to, czego ani filozofom, ani inwestorom nie udato si¢
jednoznacznie ustalié.

Posredniczagca, miedzy czysta filozofia a zarzadzaniem majgtkiem w
inwestycyjnym sensie, ekonomia musiala niejako rozprawi¢ si¢ z kategorig
wartosci 1 nie tyle zasugerowac, ale opisa, w czym wartosci w procesach
gospodarowania si¢ doszukiwaé. Jedng z najwazniejszych tez, na ktorych
fundamencie wysuni¢ta bedzie w tym artykule hipoteza, jest stwierdzenie o
monizmie wartosci, ktory czyni to pojecie obowigzujagcym bezwzglednie,
niezaleznie od perspektywy rozwazan. Rozumie¢ to nalezy nastepujaco: cokolwiek
w ekonomii opisane jest rdwnaniem, badz slownym opisem ekwiwalentnosci,
chocby 1 domystem istniejacej relacji — poddane moze by¢ filozoficznemu testowi.
Po pierwsze, czy opisywane zjawisko lub przedmiot uznaje si¢ za wartoSciowy —
filozoficzne stanowisko o mozliwosci bezwzglednego braku wartosci moze
zjawisko ekonomiczne uzna¢ za pozbawione wartosci, co prawda empirycznie
realizujace si¢, ale filozoficzny paradygmat, aby spetni¢ wymdg zgodnosci zdania
z rozpoznanym faktem musi w tym racjonalistycznym te$cie niejako odrzucié¢
hipoteze o istnieniu wartosci. Po drugie, jesli potraktowaé zagadnienie wytacznie
empirycznie, wynik rOwnania lub poszukiwana ekwiwalentno$¢ sprowadzi¢ moga
si¢ do zera lub — odpowiednio — braku ,,rownowaznika” dla zjawiska. Taki wynik
moze by¢ w takim razie funkcja, czy to czasu, czy to jakkolwiek rozumianych
innych okolicznosci.

Wobec powyzszego, ekonomia, bedac skutkiem jej emanacyjnego procesu
rozwoju, wyraza wzglednie jednoznaczne ramy upatrywania si¢ warto§ci w
zjawiskach ekonomicznych. Jedng z teorii, jaka zdecydowanie skupia si¢ na
zagadnieniu kategorii wartosci jest teoria Karola Marksa, ktory, ogdlnie rzecz
ujmujac, scharakteryzowanie wartosci przeprowadzil poprzez analiz¢ (1) procesu
powstawania towaru, (2) usytuowania tegoz towaru na rynku. Teoria Marksa
niejako odrzuca test filozoficzny na istnienie wartosci, gdyz poddajac analizie tylko
towar, rozpatruje towar istniejacy, zatem koniecznie wartos¢ ,,posiadajacy”’; zas w
przypadku filozoficznego testu na zalezno$¢ wartosci, za determinanty bierze
kapitat staly (wartos¢ zuzytych materiatow 1 maszyn) 1 kapital zmienny (ptaca
robocza). Literatura przedstawia i trzecig sktadowa, tj. wartos¢ dodatkowa, lecz
traktowanie jej jako determinanty moze by¢ o tyle bigdne, Ze jest to zmienna
zalezna ze wzgledu na roznice poszukiwanej wartosci 1 kapitatu stalego oraz

5 Lewicka, H., Warto$¢ jako kluczowe pojecie w dziedzinie nauk ekonomicznych, [w:]
Spoteczenstwo i ekonomia 2(2) 2014, pod. red. D. Pitulec, J. Szynal, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2014.
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zmiennego®. Ma ona co prawda wynika¢ ze ,specyficznych wlasciwosci sity
roboczej”, ale jesli Marks swdj spoleczny bunt kieruje w strong ,,poborcy” wartosci
dodatkowej — kapitalisty, to sam warto$¢ uzaleznia od jego zdolnosci sprzedazowe;j,
ergo ceny rynkowej. Przedstawiona niejasno$¢ sklania do potraktowania za
cenniejsze (W sensie potencjalu poznawczego) wczesniejsze w rozwazaniach
skupienie si¢ Marksa na samej tylko sile robocze;.

Kolejna teoria warto$ci oparta byla na nurcie subiektywno —
marginalistycznym. Przyjeta w tej koncepcji perspektywa mikroekonomicznej
uzyteczno$ci ogranicza pomiar wartosci do zbadania wielkosci krancowej
uzyteczno$ci’. Co wigcej, w filozoficznym teScie na istnienie warto$ci nalezy
postuzy¢ sie podziatem dobr na gospodarcze i niegospodarcze; stwierdzenie o
braku wartosci (mimo istniejgcej uzyteczno$ci) przypisuje si¢ dobrom
niegospodarczym, czyli wystepujacym w nadmiarze, odpowiednio wigc wartos¢
posiada¢ miatyby tylko dobra gospodarcze. Wzgledem drugiego filozoficznego
testu, zostato juz uznane, ze warto$¢ jest wspotmierna do uzytecznosci, lecz jej
konkretny wymiar jest jednak subiektywny i1 rozpatrywany wzglednie, tj. przy
pomocy rachunku marginalnego. Subiektywizm w tej koncepcji utozsamiany jest z
faktem istnienia réznych ludzkich potrzeb®, wiasciwym jednostce wymiarem
dyspozycyjnego dochodu oraz dokonywang przez nig oceng relacji
ekwiwalentno$ci dobr, czego analiza w ekonomii znana jest jako kardynalna teoria
uzyteczno$ci’.

Tak zindywidualizowany punkt widzenia okazal si¢ by¢ rozwigzaniem
wygodnym, uniwersalnym, totez popularnym i naukowo poprawnym o tyle, ze
mechanizm jest wykazany, a dogmatyzmu przypisa¢ mu si¢ wrecz nie da.
Dodatkowo, teoria ta jest bardzo praktyczna, jako zZe stosujac ja czy to w jakims$
systemie gospodarczym, czy to branzy lub, w jakim$§ sensie, typowym
gospodarstwie domowym, tatwo dostrzegalny jest mechanizm w zakresie relacji
potrzeba — uzyteczno$¢, a nastgpnie uznania, ze to wiasnie bedzie wyznacznikiem
rozumienia kategorii warto$¢. Jesli jednak przyjac za podrecznikami do ekonomii,
ze doktryna utylitarystyczna w ekonomicznej teorii konsumenta byta
zainspirowana i zapoczatkowana wrecz przez Jeremiego Benthama'!?, ktory to z
kolei miat by¢ wierny -charakteryzowaniu cztowieka, a w konsekwencji
konsumenta jako hedonistg, sprowadza to dyskusj¢ do filozofii starozytnej. W
obliczu tego, kontrargumenty mozna byloby wiec wyprowadzi¢ ze starozytnych
filozofii pozostajacych w opozycji do hedonizmu, 1 jakkolwiek bylby to zabieg
stuszny, przed podobnym wdawaniem si¢ w polemike przestrzega Mark Blaug,
stwierdzajac, ze ,,(...) w ciggu XIX wieku ta praktyczna, trzezwa definicja
uzyteczno$ci zostata oczyszczona ze swych dawniejszych psychologicznych
konotacji 1 sprowadzona do zaledwie wskaznika wyboru (...)” oraz ,teoria
ksztaltowania sie cen wcale nie wymaga owej »przestanki hedonistycznej”!!.

¢ Zagoéra — Jonszta, U., Rozwazania wokot wartosci — od Marksa do czaséw wspodtczesnych, [w:]
Kategorie i teorie ekonomiczne oraz polityka gospodarcza, Zagora — Jonszta U. (red.),
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014.

7 Ibidem.

8 Ibidem.

9 Klimczak, B., Mikroekonomia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu, Wroctaw 2001.

10 Blaug. M., op. cit., Klimczak B., op. cit.

! Blaug. M., op. cit.
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Za uzasadnienie podejmowania problemu kategorii warto§ci mozna
potraktowaé przynajmniej cztery nast¢pujace przestanki. Po pierwsze, da si¢
odnalez¢ w literaturze stwierdzenie, ze nalezytych rozwazan o wartosci si¢
zaniechalo, mimo cigglego stosowania tego terminu w sferze ekonomii'2. Bywa ono
jedynie synonimem na okreslanie niektorych wielkosci, z jednej strony zwraca si¢
uwage na jego kanoniczno$¢ w pojmowaniu ekonomii, z drugiej zas ztozonos¢
(najpewniej pozorna, bo czesto rozpatrywana w niewlasciwych okoliczno$ciach
mowienia o niej — przyp. aut.) problemu zniechg¢ca do pracy nad nim, skoro tak
wiele trzeba w jego analizie uwzgledni¢. Utrzymujac jednak, ze kategoria wartosci
jest filarem rozumienia finansoéw, to pierwsza przestanka do prob dookreslenia
obszaru tych nalezytych rozwazan 1 nastepnie dokonywania ich.

Po drugie, wracajac do perspektywy postrzegania wartosci jako uzytecznosci
krancowej, nastgpstwem pojawienia si¢ nurtu subiektywno — marginalistycznego
byta jego krytyka ze strony Maxa Webera 1 Josepha Schumpetera, ktorzy
sprzeciwili si¢ badaniu natury wyboru konsumenta 1 wnioskowaniu z
mechanizmow, jakie poprzedzaja zrealizowany wybdr ekonomiczny na rzecz
potraktowania konsumenta z dozg fatalizmu. Mianowicie, zaakceptowania jego
zachowania i jedynie opisaniu go, traktujgc go jako material naukowy!'3. Taka
sktonnos¢ bytaby moze 1 gloryfikowana przez empirykow, lecz za wadg takiej
obserwacji mozna potraktowac skrajng niepraktycznos¢, skoro wnioski naukowe w
zaden sposob nie przyczynityby si¢ do wykazania takiej ,,polityki konsumowania”,
ktéra maksymalizowataby juz moze nie wuzytecznos¢, lecz jakkolwiek
scharakteryzowany stan pozadany — by¢ moze 1 warto$¢. Przedstawione
uproszczenie zastuguje na pigtnowanie 1 podobne sktonnosci do upraszczania
motywuja do wnikliwego badania kategorii wartosci, ktorej poszukiwac nalezy.

Po trzecie, skrajne (bo czysto etyczne) rozumienie kategorii wartosci kaze
rozpatrywac ja jako forme imponderabiliow, ktora ex definitione nie bedzie mogla
by¢ opisana ilosciowo, ale nie bedzie tez dato si¢ niejako ,,zamkna¢” réwnania bez
uwzglednienia tego sktadnika resztowego. Teoria ekonomii rozpoznaje te
nieuchwytne sktadniki 1 podejmuje probe zapanowania nad nimi poprzez analize¢
tzw. efektow zewnetrznych'®. Najbardziej powszechnym ich przykladem s3
kwestie nieuwzglednianego wplywu dzialalno$ci gospodarczej na Srodowisko
naturalne; zignorowanie efektow zewnetrznych bedzie miato skutki osobiste
wzgledem konsumenta 1 przedsigbiorcy, jednakze uwzglednienie ich, w
jakiejkolwiek formie, zmieni nie tylko stan, w ktéorym czy to konsument czy
przedsigbiorca jest (bo i tak wystepuja, badz sa tylko ograniczane), ale skutkowac
tez bedzie zmiang rachunku efektywnos$ci inwestycji'>. Poddajac przyrode testowi
filozoficznemu, ze wzgledu na swoja przydatnos$¢, przynajmniej w warunkach
wspolczesnych, okaze sie, ze nalezy uznac jg za wartoSciowa, co uniemozliwia
wykluczenie tego zagadnienia z badania warto$ci nawet z punktu widzenia
inwestowania. Trzecim usprawiedliwieniem tematu niech bedzie wigc przydatnos¢
analizowania 1 upowszechniania tego jakosciowo — iloSciowego rozumienia
wartosci.

12 Blaug. M., op. cit.

13 Klimczak. B., op. cit.

14 Milewski R. (red.), Podstawy ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.

15 Por. Pera, K., Ekologiczne uwarunkowania dziatalnosci inwestycyjnej, Akademia Ekonomiczna
im. K. Adamieckiego, Katowice 1994.
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Wykazanie ostatniego przyczynku do istnienia luki badawczej, w ktore; w
rozumieniu Imre Lakatosa twardym rdzeniem rozwazan ma by¢ przejrzyscie
opisana w literaturze warto$¢ 1, w konsekwencji, stopa zwrotu z inwestycji —
inwestycji rozumianej jak najbardziej wspotczesnie. Rdzen ten bedzie wobec tego
wyznaczat statos¢ co do przekonania, ze stopa zwrotu jest ex post miarg
optacalnosci, za$ ex ante miarg potencjatu kapitatu, ktorym si¢ dysponuje. Z kolei
pasem ochronnym jest przyjecie hipotezy o zachodzacej prawidlowosci co do
struktury stopy zwrotu z inwestycji. Odpowiednio do charakterystyki twardego
rdzenia: ex post stwierdzenia, z czego wyniknat dany poziom wzglednego dochodu,
za$ ex ante jaka cze$¢ dochodu wynika z ,.technicznej” zmiany wyceny, a jaka
z organizacyjnych okoliczno$ci gospodarki.

Jak si¢ okazuje, istnieje przekonanie, ze mozna powigza¢ ze sobg
niedoskonatosci gospodarki rynkowej, wystapienie kryzysu gospodarczego z roku
2008 z przyjmowaniem 1 praktykowaniem doktryn filozoficznych czy
ekonomicznych!®, miedzy innymi istotne wiec bedzie tez rozwazenie, czym jest
wartos¢. Badanie takie moze tez by¢ uchronieniem si¢ od drogi obranej przez
Webera i Schumpetera, zatem powstrzymaniem przed pokusg biernej obserwacji
rynkow finansowych, przypisaniem im instynktow 1 wykazaniem jedynie stabosci,
ktore u jednego gracza spowodujg jego rozumiany finansowo sukces, a u drugiego
odpowiednio porazke. Recepta na to bedzie przyjecie niewatpliwego zalozenia, ze
inwestycja daje efekt (co jest przeciez trywialne), ale skupienie si¢ na strukturze,
genezie czy po prostu istocie tego efektu — jako ze to jedyny sposob na skuteczne
uchwycenie wartosci. Mozna przyznac¢, ze winno si¢ kategori¢ wartosci zostawic
teoretykom ekonomii, tymczasem uwaza si¢, ze dla prawa malejacej uzytecznosci
krancowej dla Williama Stanleya Jevonsa inspiracja byta prawidlowos¢
fizjologiczna o spadajacej sile reakcji na bodziec, jesli powtarza¢ ten bodziec
w obrebie czasu, co jest prawem Webera — Fechnera!”. Skoro wigc teoria
inwestowania jest wspdlczesnie bardzo rozwinig¢ta 1 jej cechg jest zdolnos¢
imitowania procesow gospodarczych, wydaje si¢ by¢ obiecujgcym obszarem, jesli
chodzi o rozwazanie i ekstrapolowanie thumaczenia kategorii wartosci.

Na uwage, mimo powyzszego, zasluguje takze odnoszenie si¢ do wartosci
szczegoOlnie w ciggu calego XX wieku az do wspotczesnosci. Przyjmujac pewne
uproszczenie w mysleniu 1 pozwalajagc sobie na uznanie zbieznos$ci rozwoju
inwestowania z rozwojem rynkoéw kapitalowych, pojecie wartosci na potrzeby
wasko rozumianego inwestowania miato swoj poczatek w roku 1611'8. Jednak to
wiek XX jest tym okresem w dziejach kategorii warto$ci w inwestowaniu, w
ktérym jej uzycie bylo coraz bardziej intensywnie eksploatowane, bo sam rynek
kapitalowy zwigkszal swojg aktywnos¢. Epoka ekonomistow nurtu neoklasycznego
rzuca swoj cien na wspoOlczesnos¢, ale nierzadko zmieniajg si¢ akcenty.
Przywotujac przyktad akcji, jeszcze w roku 1938 John Burr Williams wyraza
poglad o zdeterminowaniu inwestowania w akcje wylacznie ze wzgledu na korzysci

16 Por. Altinkaya, Z., Marsap, A., The Influences Of Changes In Philosophy Of Economics On
Contemporary Managerial Philosophy, ,,Far East Journal of Psychology and Business”, Far
East Research Centre, 2012, vol. 9(1).

17 Blaug. M., op. cit.

18 fagowski, P., Geneza rynku papieréw warto$ciowych w Polsce, ,,Ekonomia — Wroclaw
Economic Review” 2013, nr 19/4.
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w postaci dywidendy'®. Wspolczesnie, instytucja dywidendy nie zostala zniesiona,
ale czestotliwos¢ mozliwosci analizowania osigganego dochodu w odstepach
rocznych jest trudna do zaakceptowania, totez bardziej popularne jest potozenie
nacisku na rynkowg warto$¢ akcji, skoro mozna to analizowa¢ w zdecydowanie
krétszych odstepach czasu. Co istotne, zmienit si¢ nie tylko akcent na zrodlo
dochodu. Mianowicie, ,,wartosciowe” jest nie tylko powodzenie podmiotu
gospodarczego, ale w obliczu determinant warto$ci instrumentu pochodnego (np.
opcji), co ukonstytuowane zostato w roku 1973, trafnos¢ ,,przewidywanych losow”
instrumentu bazowego. Naturalnie, podejscie neoklasyczne uprawnia inwestora do
patrzenia na jakgkolwiek inwestycje niejako z gory, majac na uwadze wylacznie
osobistg korzys$¢, ale w ostatnich latach ta perspektywa jest jeszcze bardziej ogdlna
— rozpatrywana jest bowiem przez pryzmat teorii dobrobytu?’.

2. Wartos¢ w rachunkach procesow inwestowania

Inwestowanie rozumie¢ mozna rdznie, nawet wskazane jest, zeby te rdzne
ujecia uznawac i stosowac, aby to, co bywa trudne w pojmowaniu mozna bylo
wyjasni¢ 1 zapobiega¢ wszelkim mozliwym szumom komunikacyjnym — o ile
uzycie tego terminu nie wynika z mylnie postrzegane] natury tej kategorii.
Perspektywa inwestowania rozcigga si¢ na kilka kryteriow klasyfikacyjnych,
mozna bowiem traktowac o inwestowaniu w sensie potocznym, mozna tez miec€ to
za przedmiot podstawowe] dziatalno$ci gospodarczej; mozna mie€ je za wskaznik
rozwoju gospodarczego, rownoczesnie postrzega¢ jako co$ wilasciwego decyzji
obywatela — konsumenta; uznawa¢ za specyfik¢ polityki zarzadzania
dyspozycyjnym dochodem, ale tez forme spekulacji.

Trafne uogdlnienie tych r6znych punktoéw widzenia jest rozpowszechnione jako
jedna z definicji inwestowania, a autorstwa Jacka Hirshleifera, ktory uznat, ze istota
wlasnie inwestowania jest wyrzeczenie si¢ biezgcego (rozumianego jakkolwiek) na
rzecz przysztych korzysci. W kategoriach probabilistyki — wyrzeczenie si¢
pewnego na rzecz niepewnego?!. Chcgc zatem dookresli¢ nature inwestowania i
doszuka¢ si¢ w niej sktadnika reprezentujacego przyczynek wartosci, konieczne
jest rozpatrzenie zwigzku zachodzacego pomiedzy biezacym a przysziym,
odpowiednio wigc pewnym a niepewnym.

Podstawowym formalnym ujeciem tego zwigzku jest formuta opisujaca stan
przyszty (jako efekt wyrzeczenia) przy pomocy stanu biezgcego skorygowanego
odpowiednim wspotczynnikiem:

P, = Py(1+R),
gdzie:
» P, - wycena koncowa w momencie 1,
= P, - wycena poczatkowa,
* R - stopa kapitalizacji.

1 Pera, K., Bula, R., Mitrenga, D., Modele inwestycyjne, C. H. Beck, Warszawa 2014.

20 Fiedorowicz, K., Fiedorowicz, J., Ksztattowanie sie kategorii wartosci ekonomicznej, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo — Humanistycznego w Siedlcach. Sekcja: Administracja
i Zarzadzanie” 2012, nr 95.

2l Marcinek, K., Wprowadzenie do inwestowania, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w
Katowicach, Katowice 2014.
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Co istotne, zastgpienie uzywanego powszechnie w literaturze wyrazenia
,wartos¢” wyrazeniem ,,wycena” nie jest przejawem buntu wobec tej powszechne;j
praktyki, ale bardziej zastosowaniem si¢ do wyrazonej wczesniej opinii, jakoby
stosowanie kategorii wartosci byto, w obliczu badan nad jej istota, naduzywane lub
uzywane w sposob niewlasciwy. Stad bardziej obiektywne moze si¢ wydawac,
ocen¢ stanu rzeczy nazywal wyceng, zapobiegnie to rowniez mozliwym
konfliktom definicyjnym w dalszej cz¢$ci pracy.

Wycena koncowa jest w takim razie wartoscig funkcji, ktorej argumentem jest
stopa zwrotu z inwestycji. Analiza ex post pewnego projektu inwestycyjnego
pozwala okresli¢ zrealizowang efektywnos¢, tj. okresla stosunek wyceny biezace;,
co do ktorej wymiaru jest pewnos¢ do wyceny przeszlej, co do ktorej rowniez
istniala pewnos$¢, wtedy: P; po uplywie tego jednego momentu mozna uznac za
wielko$¢ Py, a Py odpowiednio za P_;.>> Wtedy:

Zblizajac za$ problem do warunkéw najbardziej realnych, za przytoczong
definicja, trzeba wielko$¢ wyceny P; bra¢ za niepewna, ale oczekiwang ze wzgledu
na prawdopodobienstwo, z jakim moze ona wystapi¢ jako efekt zagospodarowania
aktywow, ktorymi inwestor dysponuje. W okolicznosciach niepewnosci, efekt
projektu inwestycyjnego jest wyznaczony za pomoca oczekiwanej stopy zwrotu
E(R), zatem:

P, = Py[1+ E(R)].

Po wprowadzeniu powyzszego, mozna zastanowi¢ si¢, co zatem warunkuje, ze
wyceny te mogg r6zni¢ si¢ migdzy sobg. Mimo mozliwosci zaobserwowania
sytacji, w ktorej wyrzeczenie si¢ utrzymywanej w posiadaniu wyceny biezacej
moze wigzac si¢ z oczekiwaniem osiggnigcia wyceny przyszlej nizszej od biezace]
(odpowiednio wyceny biezace] nizszej od przeszitej), przedmiotem rozwazan
bedzie tylko sytuacja, kiedy inwestycja ma przynies¢ dochod, czyli wycena
przyszia przewyzsza biezacg, zatem koniecznie E(R) > 0.

W drodze do ustalenia, czym jest stopa procentowa w okolicznosciach
inwestycji, warto odwota¢ si¢ do pracy autorstwa Irvinga Fishera, ktory podjat
kwesti¢ wytlumaczenia, jak wyznaczana jest stopa procentowa?. Przyjmujac, ze
istnieje mozliwos¢, zeby pewien zasob kapitatu mogt zosta¢ poddany swoistej
technicznej transformacji, co w konsekwencji oznacza¢ ma potencjal efektywnosci
oraz wyznaczy¢ da si¢ konkretng relacj¢ pomiedzy satysfakcja, jakiej dostarczy¢
moze dochdd biezacy w poréwnaniu do preferowanej satysfakcji z dochodu (z
perspektywy inwestora), ktéry ma by¢ odroczony, ustalony zostaje taki poziom

22 Nie nalezy zmian tych uznawaé bezposrednio za efekt uptywu czasu, czas jest w tym przypadku
milczgcym zalozeniem, a zasadniczym problemem jest uptyw swoistego ,,cyklu
inwestycyjnego”, ktorego zaistnienie motywuje do dokonania oceny efektywnosci. Z tego
powodu formuta P; = Py(1 + R) nie zostala wprowadzona w bardziej ogolnej postaci, tj. P, =
Py(1+ R), gdziet=1,2,....

23 Por. Fisher, 1., The theory of interest, Nowy Jork 1930.
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wspolczynnika wyceny biezacej na przyszia (tj. stopy procentowej), ktory jest
rownoczes$nie mozliwy do osiggnigcia 1 zaakceptowania.

Rysunek 1.
Mechanizm wyznaczenia stopy procentowej wedlug Fishera.

dochéd A

przyszty

Y1

45°

»

Ll
0 X1 dochéd biezacy

Zrodto: Blaug M., Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 547.

Przedstawiony na rysunku 1 wykres przedstawia wspomniany potencjat
transformacji kapitalu przy pomocy krzywej obojetnosci wklestej wzgledem
poczatku uktadu wspoétrzednych (tzw. linia ,,mozliwosci”), z kolei wyrazem
preferencji co do przysztego dochodu inwestora jest linia obojetnosci wypukia
wzgledem poczatku uktadu wspdirzednych (tzw. linia ,.checi”). Punkt Q jest
punktem styczno$ci dwoch krzywych, przez ktéry poprowadzona zostata styczna
do krzywej ,,checi” tworzaca prosta y, x,. Jak da si¢ zauwazy¢, prosta ta w pewien
sposob kojarzy ze sobg wycene biezaca z wyceng przyszta, czego wyrazem jest
bezwzgledna warto$¢ jej nachylenia, ktorej wyrazem begdzie tan a.

Jezeli

tana > 1,
to
Y1 > Xq.

Jesli zatem x; to poziom dochodu, ktory zostaje przez inwestora przeznaczony
na pojedynczy projekt inwestycyjny 1 wielkos¢ te traktuje si¢ jako pojedynczy
naktad na inwestycje, a y; jest wyceng koncowa tej inwestycji, ktora po okresie
inwestycji staje si¢ dyspozycyjna i ptynng kwota, czyli:

y1 =x(1+R),
to
R > 0.

Przedstawiony model jest z jednej strony prezentacja mechanizmu, z drugiej
jednak mozna oceni¢ go jako wyidealizowany opis zjawiska ekonomicznego.
Podejmujacy decyzje o inwestycji inwestor ma indywidualng krzywa ,,checi”, jesli
z jej przebiegu wynika, ze preferuje on w jakim$ stopniu dochod przyszly
powstrzymujac si¢ przed biezaca konsumpcja, akceptuje pewien poziom stopy
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zwrotu z inwestycji. Uznajac dziatanie przedstawionego wczesniej mechanizmu
wyznaczenia stopy procentowej, ksztatt krzywej ,,mozliwosci”’, do ktorej
dopasowuje si¢ niejako inwestor ze swoja krzywa ,,checi” jest w pewnym stopniu
dana, lecz nie wyklucza to mozliwosci, aby byla przez inwestora poznana i
zweryfikowana.

Zweryfikowanie ksztatltu krzywej ,mozliwosci” przez inwestora jest
dokonaniem przez niego oceny, czy — zgodnie z jego S$wiadomosciag —
produktywnos¢ kapitatu jest faktycznie taka, jak wynika to z informacji publiczne;,
badz jakkolwiek powszechnej. Mimo mozliwego skojarzenia z zagadnieniem
sygnalow transakcyjnych, problematyka jest tutaj odmienna. Indywidualna wycena
dokonana przez inwestora i porOwnanie jej z ceng jest problemem zawsze o
relatywistycznym charakterze, zorientowanym na zbadanie efektywnosci w zadnej
sposOb niewyjasnionej, spekulacyjnej. Przedmiotowa analiza dazy, w miare
mozliwosci, do rozpatrywania problematyki kategorii stopy zwrotu w ramach
mechanizmow obiektywnych, bezwzglednych, nie w ramach wytycznych polityki
inwestycyjnej, ale paradygmatu i ogélnej teorii ekonomii.

Wspomniana weryfikacja, ktora przebiec by miata jako procedura analizy
syntetycznej kategorii mocy potencjalu kapitalu, wymaga zatem rozpoznania
cokolwiek prostszych sktadowych, ktére moc t¢ wspdlnie determinuja.

Powszechnie deklarowana mozliwo$¢ transformacji kapitalu moze by¢ albo
wlasciwa (petna), albo niewlasciwa (niepetna). Przedstawienie problemu w takich
kategoriach uprawnia do wprowadzenia pewnej formalnej hipotezy:

R=1i,+ iy

gdzie:

- [, (ordinary income) — sktadnik stopy zwrotu, oznaczajacy dochod zwykty,

- I, (market income) — sktadnik stopy zwrotu, oznaczajacy dochdd rynkowy.

Analiza przekroju kategorii stopy zwrotu jest jak najbardziej powszechna,
jednak jej popularng procedurg jest identyfikowanie jej jako zmiennej wyjasnionej
przez stope wolng od ryzyka 1 wzbogacong o premi¢ za ryzyko. Tymczasem
rozrdznienie tutaj rodzaju dochodu jest innym punktem widzenia i charakteryzuje
stopg zwrotu bardziej pierwotnie, to jest uznaje, ze zarOwno premia za czas, jak i
premia za ryzyko mogg by¢ postrzegane jako bedace po cze$ci dochodem zwyktym,
a po czesci rynkowym.

Poziom dochodu zwyklego, ktory w wielkosciach bezwzglednych stanowi¢ ma
sktadnik poziomu stopy zwrotu z inwestycji jest informacja o przyroscie wyceny,
wynikajacym z obserwowalnego (tudziez fizycznego) potencjalu przyrostu
kapitatu. Z kolei poziom dochodu rynkowego, odpowiednio majacy stanowi¢ drugi
sktadnik poziomu stopy zwrotu to wyraz wynagrodzenia, ktére nie wynika
bezposrednio ze zmiany poziomu uzytecznosci, ale z warunkow, w jakich mozliwy
byt do osiagnigcia dochdd zwykty. O tyle jest to wiasnie dochdd rynkowy, ze
warunkami tymi byta gospodarka rynkowa, ktorej podmioty w swej dziatalnos$ci sa
wyspecjalizowane.

Wprowadzone  terminy s3  bezposrednia  konsekwencja  pewnych
ponadczasowych a niezmiennie istotnych uje¢ procesOw gospodarowania, ktorymi
zajmuje si¢ ekonomia. Arystotelesowskie ujecie zarzadzania kapitalem moze by¢
dwojakie, badz to w sensie prowadzenia gospodarstwa domowego (oikonomikos),
badz zorientowania jedynie na pomnazanie majatku czgsto tylko dlatego, ze istnieje
taka mozliwo$¢ — co miesci si¢ pojeciu chrematystyki. Dylemat co do oceny
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moralnej jest ciggle, od czaséw starozytnych, przedmiotem polemiki, jednak
rozpatrywa¢ mozna go takze z innego, niz etyczny, punktu widzenia?*.

Chrematystyka r6zni¢ si¢ ma tym od oikonomikos, Ze nie jest zorientowana na
zaspokojenie istniejacej, biezacej potrzeby jednostki gospodarujgcej, ale na
gromadzenie majatku — ktory oczywiScie ma swoja uzytecznos$C, ale jej
zrealizowanie jest odroczone badz nie brane pod wuwage. Ekonomia
1 zarzadzanie majgtkiem nie moze by¢ jedynie strumieniem kwot, ktore
przeznaczone s3 do natychmiastowej konsumpcji, totez chrematystyka stanowi
obszar tej polityki gospodarowania, ktéry ma t¢ konsumpcj¢ ulatwia¢ badz
zapewnia¢ staly do niej dostep (jako ze potrzeby sa zjawiskiem, ktorego trzeba
spodziewac si¢ nieprzerwanie).

3. Modalnos¢ efektywnosci ze wzgledu na filozofie ekonomii

Jak tatwo dostrzec, chrematystyka ma, wynikajacy wrecz z istoty rzeczy,
zwigzek z procesem inwestowania. Wprowadzajac do analizy dos¢
niejednoznaczng skal¢ oceny, zarzadzaniu gospodarstwem domowym przypisaé
mozna swoisty status normalnos$ci, czyli tradycyjne podtrzymywanie domowego
miru, mi¢dzy innymi poprzez gospodarowanie majatkiem tegoz gospodarstwa przy
rozumieniu swojego dobrobytu bardzo szeroko. Gospodarka wspotczesna, bez
wzgledu na rdéznice kulturowe czy geograficzne, nadal sktada si¢ z gospodarstw
domowych, jednak proces gospodarowania nawet w tak matych podmiotach
gospodarujacych ulegl pewnej przemianie rozumowania swojej dziatalnosci.
Sprowadzenie bowiem kazdej decyzji ekonomicznej do kategorii chrematystycznej
polityki zarzadzania majatkiem jest tatwiejsze do kwantytfikowania — rownoczesnie
mozna przeciez zastanawiac si¢ nad mozliwosciami samodzielnego przetworzenia
kilograma maki 1 zasiggna¢ informacji zarbwno o rynkowej cenie kilograma tego
surowca badz tez cenie, za jakg inny zainteresowany maka podmiot gospodarki
byltby w stanie zaptaci¢. Ponadto, istotne jest tez pojmowanie zjawiska ustug, czyli
koniecznos$¢ ujecia dynamiki dzialania w statycznie postrzegany byt opisany swoja
jednostkg miary 1 ceng za nig. Procedura ta jest bardzo przydatna dla ksiggowosci,
w ktorej jednoznacznos$¢ jezyka musi by¢ zachowana i zazwyczaj ,,obrét ustugami”
w opisie rachunkowos$ci bywa problematyczny, totez wymaga znormalizowania —
co jest szkoda, jesli zadziata¢ tak na polu biezagcego indywidualnego
gospodarowania.

Przenoszac zagadnienie na grunt inwestycyjny 1 finansowy, wilasciciel
przedsigbiorstwa moze analizowa¢ wydajno$¢ swojej maszyny oraz popyt na
produkowany przy jej pomocy produkt, a rdwnoczesnie moze by¢ uprawniony
tytutem prawnym, aby mianowac si¢ witascicielem przedsigbiorstwa, tyle ze w
stanie swoistego zdezorientowania, skoro moze okazac si¢, ze przypada mu prawo
do pigciu pustakoéw nieruchomosci 1 jednego paska klinowego maszyny.
Naturalnie, bedzie wtedy proporcjonalnie czerpat pozytki z uzytecznosci pigciu
pustakow 1 jednego paska klinowego maszyny, ale tatwiej bedzie mu ograniczy¢

24 Stacewicz, J., W kierunku metaekonomii, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2003.
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si¢ do analizy warto$§ci wewngetrznej jego udzialu — zatem od postrzegania
naturalnego, dochodzi si¢ do postrzegania symbolicznego 1 chrematystycznego.

Symbolika ta jednak moze prowadzi¢ do swoistej asymetrii w efektywnosci
inwestowania. Przyjmujac, ze produktywnos$¢ kapitalu moze mie¢ swdj poziom
obiektywny, wilasciwy sobie, wynikajacy z wilasciwosci zasoboéw kapitat ten
tworzacych, powinna by¢ wyrazona wprowadzong wczesniej krzywa
,mozliwosci”, jednak ksztalt tej krzywej moze by¢ dwojaki, jako ze hipotetycznym
zatozeniem tego arykutu jest istnienie dwoch sktadowych poziomu stopy zwrotu z
inwestycji. Odpowiednio wigc R jest sumg stopy zwrotu wynikajacej z dochodu
zwyktego 1 rynkowego, za$§ w sytuacji, gdyby dochod rynkowy nie wystapit,
poziom stopy zwrotu z inwestycji bylby cokolwiek nizszy 1 wyrazony pewna
teoretyczng stopg procentowg R, gdzie R' = R — i, = i,.

Opisany powyzej charakter gospodarki wspotczesnej, rynkowej wynika ze
zjawiska specjalizacji pracy 1 praktyki wyrazania w znormalizowanych
jednostkach. Rynek symbolicznie podzielnych zjawisk gospodarczych na tyle
utatwia ich gromadzenie, ze nie tylko powoduje zatracenie sensownosci dziatania
w obliczu istniejgcych potrzeb, ale doprowadza do stanu posiadania zasobow, co
do ktorych brak jest §$wiadomosci o ich naturze 1 istocie bytu — o ile stosunek wobec
potrzeb jest w przeprowadzanych rozwazaniach obojetny, to kwestia §wiadomosci
jest kluczowa.

Wspomniana specjalizacja pracy moze w gospodarce rynkowej, w ktorej
podmioty sa w swojej dziatalno$ci wyspecjalizowanej powodowac znane zjawisko
asymetrii informacji, jesli wyspecjalizowany podmiot nie tylko ma swoiste
powotanie do prowadzenia ograniczonego zakresu dziatalnosci, ale jego przewaga
informacyjna prowadzi do powstania zjawiska, ktore nazwa¢ mozna
ekonomicznym efektem zewnetrznym ze wzgledu na rynek.

Zaktadajagc pewne okolicznosci inwestycyjne, w ktoérych inwestor ma
mozliwos$¢ zrealizowania stopy zwrotu r, angazuje w dany proces zasdb swojego
dochodu, ktérego wycena oznaczona niech bedzie jako K,. Dla wyostrzenia
mechanizmu, niech bedzie to jedna z najprostszych mozliwosci inwestowania —
lokata bankowa — w uje¢ciu do$¢ modelowym. Taki instrument finansowy jest
narzedziem regulujgcym ptynno$¢ finansowa, zatem oferujacy warunki lokaty bank
jest posrednikiem tego mechanizmu, kojarzac ze sobg podaz pienigdza inwestora z
popytem na pienigdz kredytobiorcy banku.

Podejscie inwestora do przedstawionego projektu inwestycyjnego moze byc¢
dwojakie. Po pierwsze, inwestor moze stwierdzi¢, ze dysponuje dyspozycyjnym
zasobem S$rodkoéw pienieznych, ktore jest w stanie odstgpi¢ w zamian za dane
wynagrodzenie. Powierzajac je bankowi, rozumie, ze w tych okolicznosciach
instytucja banku nie jest podmiotem, ktéry ze wzgledu na niskg ptynnosé
potrzebuje tych $rodkéw, ale potrzebuje ich kredytobiorca banku. W ramach
odpowiedniej racjonalnosci ekonomicznej, kredytobiorca jest gotowy do
zaptacenia za udostepnienie mu $rodkow odpowiedniej ceny — oprocentowania
kredytu. Swiadomy inwestor dostrzega w takim razie, ze potencjalna
produktywnos¢ jego kapitatu musi by¢ wigksza, niz wynika to z jego umowy o
lokate w banku, réznica migdzy tymi dwoma poziomami efektywnos$ci stanowic
bedzie wynagrodzenie dla banku. Dopuszczajac jednak, ze wynagrodzenie, ktore
pobiera bank stanowitoby dla inwestora dodatkowy dochod, gdyby sam w
gospodarce rynkowej podjal si¢ dziatalnosci gospodarczej jako bank, wymaga on
udziatu w mozliwym do zrealizowania dochodzie banku, motywujac do faktem, ze
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sam moglby podja¢ si¢ ,,bycia bankiem”, bo gospodarka rynkowa daje mu takie
prawo. Bank w sytuacji takiej, aby nie utraci¢ mozliwosci zarobienia na
posrednictwie, zwykly dochdd inwestora (i,) powicksza o swoista marze
zobojetniajacg w wysoKosci iyy,.

Alternatywnym scenariuszem bytaby sytuacja, w ktorej inwestor dysponuje
kapitalem K, 1 umawia si¢ z bankiem na powierzenie mu srodkoéw za ustalong cene
traktujac efektywnos$¢ swojej inwestycji jako mozliwy do zaakceptowania jej
poziom, jako ze jego preferencja czasowa rOwnoznaczna jest z checig osiggnigcia
przysztego dochodu, poswiecajac biezacy. Wtedy wycena jego kapitatu przysztego
K; = Ky(1 + 1) jest oczywiScie wyzsza, niz wycena Kj,. Zasadniczym problemem
jest jednak, ze nie ma $wiadomosci, skad wzieta si¢ osiggnicta efektywnosc.

Jezeli i, jest miarg efektywnosci, jaka wynika z produktywnos$ci kapitatu,
gdyby nie istnialy rynkowe podmioty wyspecjalizowane, a i, jest marzg
zobojetniajacy, ktoéra wyplacana jest przez podmiot wyspecjalizowany, aby
zapobiec pojawieniu si¢ konkurencji, to wyspecjalizowana gospodarka rynkowa
powinna umozliwia¢ osigganie stopy zwrotu z inwestycji takiej, ze R = i, + i,.

Jak jednak wynikaloby ze zorientowania na chrematystyke, brak swiadomosci
o przebiegu procesow gospodarczych na rzecz postrzegania ich jako rynkowo
wycenionych jednostek miary skutkowa¢ moze zjawiskiem, kiedy to inwestor
zaprzestaje wymagania dochodu i,,, jako ze nie ucieka si¢ do tej swoistej grozby
zastgpienia podmiotu wyspecjalizowanego. W praktyce proces ten moze
przebiegac nieco inaczej, skoro podmiot wyspecjalizowany ma peilng §wiadomos¢
0 ,technicznym przeistoczeniu” kapitatu domniemuje, ze inwestor jest rowniez
procesu tego Swiadomy, dlatego oferuje wynagrodzenie w wysokosci R, lecz
poddajac si¢ naturalnemu odruchowi maksymalizowania swojego bogactwa,
probuje zmienia¢ warunki kolejnych umoéw, aby pod wplywem czasu t, realizowato

sie, ze R 5 R’ gdzie R' = R — i,,. Je$li w toku swojej dziatalno$ci nie napotyka na
sprzeciw ze strony inwestora dostarczajacego kapital, wnioskowa¢ mozna, ze
sktadnik i,,, — 0, inwestor zadowala si¢ niezerowym poziomem dochodu nie znajac
mechanizmu jego powstawania, zatem z uplywem czasu
1 kolejnych transakcji w rynkowym procesie dostosowawczym stopa zwrotu
zmniejsza si¢.

Oczywiscie, z powyzszej analizy wynika bezposrednio, ze niejako ,,godziwym”
wynagrodzeniem jest wielko$¢ dochodu i,. Istotnie tak jest, lecz w warunkach, w
ktorych nie funkcjonuje specjalizacja pracy gospodarki rynkowej. Co wigcej, w
warunkach zachowania fizycznej rownowagi w uktadzie, jakim jest gospodarka,
wielkos¢ marzy zobojetniajagcej nie znika, zatrzymywana jest przez podmiot
wyspecjalizowany, ale ze wzgledu na przyjeta perspektywe analizy
indywidualnego inwestora mozna méwic¢ o kategorii pewnego nieu§wiadomionego
niedoboru. Prezentacja graficzna zjawiska moze zosta¢ przedstawiona jako
modyfikacja wykresu przedstawionego wczesnie;j.
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Rysunek 2.
Mechanizm wyznaczenia stopy procentowej przy zerowej marzy zobojetniajgcej

dochod 4
przyszty

Y1

dochréd biezgcy

0

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dodatkowa krzywa mozliwosci (wykreslona linig przerywang) jest linig
,realnych mozliwos$ci”, ktora w poréwnaniu do zwyktej linii mozliwosci jest tylko
hipotezg 1 mechanizmem teoretycznym, totez za wtasciwg nalezy uwazac t¢ zwykla
lini¢ mozliwosci. Zwyklto$¢ nalezy rozumie¢ w sposob taki, ze naturalnym
mechanizmem wyspecjalizowane] gospodarki rynkowej jest osigganie marzy
zobojetniajacej, zas niepozadanym, ale potencjalnym stanem jest jej zanikanie 1
obnizanie efektywnosci inwestycji. Jako ze punkt stycznosci krzywej checi z
krzywg realnych mozliwosci jest nizej, totez warto$¢ tan @’ bedzie mniejsza, niz
byto to w przypadku wczesniejszego wykresu, co oznacza nizsza stope procentowaq.

Whioski

Przedstawione w artykule podej$cie do rozrdéznienia sktadowych poziomu
stopy zwrotu jest wstepnym zakresleniem problematyki efektywnos$ci
inwestowania w warunkach specjalizacji pracy w gospodarce rynkowej. Problem
jest o tyle istotny 1 wart rozpatrzenia, ze sktadniki te nie sg state, ale jak zostato
wykazane, poddajace si¢ pewnym mechanizmom, ktérych trafne postrzeganie
moze determinowa¢ nie tylko polityke zarzadzania aktywami w skali
mikroekonomicznej, ale takze sposob rozpatrywania gospodarki jako ztozonego
systemu, w ktérym potencjal ekonomiczny jest wsrod jednostek gospodarujacych
roznie uksztaltowany.

W obliczu podstawowego zagadnienia artykulu, tj. warto$ci, uprawniony
wydaje si¢ wniosek, ze w sensie inwestycyjnym jest to efekt ztozonego procesu,
ktory wobec kategorii ceny rynkowej jest dalece bardziej skomplikowany 1
wymagajacy postuzenia si¢ nie tylko zaawansowanymi narzedziami
matematycznymi, ale przede wszystkim poglebiong analizg filozoficzng, a
nierzadko psychologiczng. Naturalnie, opini¢ bedzie w jakim$ stopniu
determinowat przyjety paradygmat co do gospodarowania, ale jednym z otwartych
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dylematow artykutu 1 polem do dalszych rozwazan jest zagadnienie, czy ktorys
paradygmat moze by¢ oceniony jako bezwzglednie lepszy 1 na jego rzecz
dookreslenie tej wtasciwej definicji wartos$ci.

Jakkolwiek rozumiana ,wlasciwa definicja wartosci” jest formg projektu
badawczego o duzej aplitudzie subiektywnej traftho$ci podejscia. Kategoria ta moze
by¢ postrzegana bardzo jednoznacznie, wtedy zgodnie z zatozonym paradygmatem
jej ,,nosnikiem” bedzie inna pojedyncza kategoria czy wzglednie inny mechanizm
— takie podejscie bylo wiasciwe dla gospodarki w jej dawniejszych formach. Z
drugiej strony, kategorie wartoSci mozna sprowadzi¢ do wielu aspektow?® i
przedstawia¢ w roznych kolokacjach, co z kolei wlasciwe jest dla gospodarki
wspolczesnej] — a przynajmniej takiej, w ktorej rynek kapitalowy lub dziatalnos¢
inwestycyjna jest dalece rozwinigta, czego skutkiem s3 skomplikowane
instrumenty finansowe oraz przedmioty inwestowania. Komplikacja ta wynika
nierzadko wprost z komplikacji samych tych przedmiotow, jako ze wspotczesne
rozwazania o warto$ci dotycza uymowania w ocenie niewykluczajacych si¢ kwestii,
ale o trudnej do jednoznacznego scharakteryzowania naturze — mozna przywotac
odniesienia do warto$ci i efektywnos$ci kapitatu®s. Ponadto, znaczenia nabiera
rowniez postrzeganie efektywnosci 1 wartosci nadal ekonomicznej, ale
wnioskowanie o niej dotyczy wptywu na dookreslong spoteczno$é?’. Nalezy tez
zwroci¢ uwage na tendencj¢ co do przyjmowania stanowisk kompromisowych,
kiedy to nauce ekonomii przypisuje si¢ funkcje ewentualnego rozstrzygania nie tyle
o warto$ci pojedynczych dobr, ale ze wzgledu na kojarzenie ekonomii z
ewentualnym uprawnieniem do stosowania jej mechanizmow w celach zaradczych
wzgledem kryzysow finansowych (przed ktorymi obawa jest réwniez statym
elementem wspolczesnej gospodarki) mowa nierzadko o warto$ci biznesu?®.

Warto takze dostrzec wage podjetego tematu ze wzgledu na jego iscie
bezwarunkowy 1 nieprzerwany proces funkcjonowania. Efektywno$¢ bowiem w
sferze finansow nie jest ograniczona do odgrywania znaczacej roli w wybranych
tylko okoliczno$ciach. Co wigcej, nie jest wlasciwa jedynie agresywnej polityce
inwestycyjnej podmiotu gospodarujacego, ale uzna¢ ja mozna za warunek
konieczny przetrwania w warunkach jakiegokolwiek gospodarstwa, chocby
nastawionego na jej najskromniejszy poziom. Wobec powyzszego, przyja¢ mozna
interpretacje, ze efektywnos¢ posrednio wyznacza prawdopodobienstwo
utrzymania stabilno$ci w kolejnych jednostkach czasu.

O ile tezy wczesniejszego akapitu mozna uzna¢ za powszechne, nalezy brac je
za lemat uprawniajacy do uznania, ze zidentyfikowane w artykule zaleznosci
bezposrednio wplywaja na stabilno$¢ jednostek skali mikro 1 makro. Stabilnos¢

25 Mowa oczywiscie nadal o aspektach ekonomicznych; jako Ze ekonomia nalezy do nauk
spotecznych, postulowanie zupelnego braku zwigzku z nig jakiegokolwiek obszaru aktywnos$ci
czlowieka jest bardzo trudne, o ile w ogole mozliwe do obronienia. Zob. Kucharska — Stasiak,
E., Pomiar wartosci na gruncie ekonomii — reperkusje dla wyceny nieruchomosci, [w:] Studia i
materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci vol. 19 nr 1, pod red. S. Zrébek,
Towarzystwo Naukowe Nieruchomosci, Olsztyn 2011.

26 Ujwary — Gil, A., Kapital intelektualny a warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, C. H. Beck,
Warszawa 2009.

27 Glowacki J., Mierzenie spotecznej wartosci dodanej, ,,Ekonomia Spoteczna” 2010, nr 1.

28 Por. Maczynska E., Gdy shuga staje sie panem, czyli dysfunkcje pomiaru warto$ci biznesu i
wynikow dziatalno$ci gospodarczej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 37.
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jednak nie widziang wybidrczo 1 prawnie, ale ponadinstytucjonalnie, kiedy to
odpowiednio w miejsce szans na upadlos¢ 1 bankructwo wolno bra¢ pod uwage
szanse na upadek cywilizacji — za§ w ramach zachowania stablinos$ci, szanse takie
odja¢ od granicznej wielkos$ci przedziatu jednostkowego. Biorac pod uwage skutki
kryzysoéw finansowych, nie bedzie uprawnione wylaczenie tak dalekich wnioskow
z rozwazan w ramach dyscypliny finanséw, ktora na potrzeby dziedziny nauk
spotecznych bedzie taki problem przy pomocy swoich narzgdzi ttumaczyta.
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O dwoistosci rozumienia kategorii wartosci w inwestycjach
Streszczenie

W artykule rozwaza si¢ zagadnienia warto$ci inwestowanego kapitatu,
sposobOw jego pomiaru 1 mechanizmow jego przyrostu. Autor zwraca uwage na
istnienie zwigzku pomiedzy wartoscig kapitatu a paradygmatem ekonomii, co
ostatecznie wskazuje na istnienie zwigzkow pomiedzy efektywnoscia
inwestowania 1 filozofig ekonomii. Gléwnym celem artykutu jest zidentyfikowanie
istnienia nieprawidtowosci w wycenie aktywOw przez inwestorow z powodu ich
btednego lub niepelnego rozumienia mechanizmu wzrostu wartosci, czego skutki
przybra¢ mogg znaczenie w skali makroekonomicznej.

Stowa klucze: warto$¢, stopa zwrotu, fiozofia ekonomii, wycena kapitatu,
efektywnos¢ inwestycji
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The duality of understanding the category of value in
investments

Summary

The article considers the issues of the value of invested capital, methods of its
measurement and its growth mechanisms. The author draws attention to
relationship between the value of capital and the paradigm of economics, which
ultimately indicates the existence of connections between the effectiveness of
investment and the philosophy of economics. The main purpose of the article is to
identify abnormalities in the valuation of assets by investors due to their incorrect
or incomplete understanding of the value growth mechanism, the effects of which
may assume significance on a macroeconomic scale.

Keywords: value, rate of return, philosophy of economics, capital valuation,
investment efficiency
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