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Zakres przedmiotowy decyzji inwestycyjnych
w spolkach gieldowych sektora lekkiego w Polsce

Streszczenie. W artykule podjgte zostaty rozwazania zwigzane z decyzjami inwestycyjnymi
w spotkach gietdowych sektora lekkiego w Polsce. Gtéwnym celem pracy byla identyfikacja i anali-
za charakteru podejmowanych decyzji inwestycyjnych we wspomnianych spotkach. Struktura arty-
kutu obejmuje dwie czgsci. W pierwszej z nich przeprowadzona zostata dyskusja nad teoretycznymi
aspektami zwigzanymi z problematyka decyzji inwestycyjnych. Natomiast druga czg$¢ pracy za-
wiera wyniki badan empirycznych w zakresie decyzji inwestycyjnych podejmowanych w spotkach
gieldowych sektora lekkiego w Polsce.
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Wstep

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa rozpatrywane szczegolnie w perspektywie
dhugoterminowej wiaze si¢ na ogél z nieodzownoscia podejmowania decyzji in-
westycyjnych. Stanowia one nie tylko podstawe rozwoju, ale przede wszystkim
przez decyzje o charakterze odtworzeniowym umozliwiaja utrzymanie dotych-
czasowe] pozycji przedsigbiorstwa. Istotne znaczenie decyzji inwestycyjnych
w ksztaltowaniu kierunkow i skali dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa
sprawia, ze problematyka dotyczaca decyzji inwestycyjnych jest kluczowa
w dziatalno$ci przedsigbiorstwa.
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Zagadnieniu decyzji inwestycyjnych poswigconych jest szereg rozwazan
zard6wno o charakterze teoretycznym, jak i empirycznym. Podkresli¢ nalezy przy
tym, ze wieloaspektowos¢ kwestii zwigzanych ze wspomnianymi decyzjami de-
terminuje relatywnie duze zré6znicowanie podejmowanych w tym zakresie zagad-
nien. Obejmuja one m.in. identyfikacje zwigzku wystgpujacego migdzy decyzja-
mi inwestycyjnymi a finansowymi przedsigbiorstwa (Franco Modigliani i Merton
Miller!) czy tez zaleznosci miedzy decyzjami inwestycyjnymi a wyborem okre-
slonych Zroédet finansowania inwestycji (m.in.: Stewart C. Myers i Nicholas Maj-
luf?, Milton Harris i Artur Raviv?, Raghuram G. Rajan i Luigi Zingales®, Lakshmi
Shyam-Sunder i Myers®, Gajdka®). Decyzje inwestycyjne rozpatrywane sa takze
w kontekscie ich wrazliwo$ci na ograniczenia finansowe przedsigbiorstwa (m.in.:
Steven M. Fazzari, Glenn R. Hubbard oraz Bruce C. Petersen’, James Poterba?,
Timothy Erikson i Toni M. Whited’). Podejmowane sa roéwniez badania zmie-
rzajace do okreslenia determinant podejmowania decyzji inwestycyjnych, w tym
m.in. nad wpltywem czynnikow behawioralnych na podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych (m.in.: Burton G. Malkiel i Richard E. Quandt'’, William R. Pasewark
i Mark E. Riley') czy tez oddziatywaniem czynnikow makroekonomicznych na
wspomniane decyzje (m.in. Jochen Hundsdoerfer i Marcin Jamrozy'?). Analiza
literatury przedmiotu prowadzi przy tym jednoczesnie do konkluzji o niedostatku

'F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment, ,,American Economic Review” 1958, (48), s. 261-297.
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rozwazan nad decyzjami inwestycyjnymi podejmowanymi w polskich spotkach
gietdowych®®. Dlatego tez w gtownym celem artykutu jest identyfikacja i analiza
charakteru podejmowanych decyzji inwestycyjnych, na przyktadzie spotek giet-
dowych sektora lekkiego.

1. Zakres przedmiotowy decyzji inwestycyjnych —
ujecie teoretyczne

Decyzje inwestycyjne posiadaja fundamentalne znaczenie w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa. Jak podkresla Mirostaw Wypych decyzje te ,,sa kluczowym
czynnikiem wyznaczajacym rozwoj przedsigbiorstwa i ksztaltujacym jego diu-
gookresowa efektywnos§¢”'*. Traktowaé mozna je jako podstawg realizacji nad-
rzgdnego celu dziatania przedsigbiorstwa wyrazajacym si¢ w maksymalizacji
jego wartosci. Stwierdzi¢ mozna wobec powyzszego, ze decyzje inwestycyjne
wplywaja znaczaco na przyszly kierunek rozwoju przedsigbiorstwa. W tym
kontekscie Halina Towarnicka okresla wspomniane decyzje jako ,.strategiczne
decyzje gospodarcze™'s.

Decyzje inwestycyjne charakteryzuja si¢ relatywnie duzym poziomem zto-
zonosci. Obejmuja one bowiem swoim zakresem nie tylko problematyke wyboru
kierunkoéw i rozmiarow inwestowania, ale takze m.in. zdefiniowania horyzontu
Czasowo-rzeczowego inwestycji w powiazaniu z odpowiednim harmonogramem
finansowym. Podkresli¢ nalezy przy tym, ze decyzje inwestycyjne podejmowane
sa zazwyczaj w warunkach ryzyka, ktore wynika przede wszystkim z niepewno-
$ci dotyczacej ksztaltowania sig w przysztosci okreslonych czynnikow makro-
i mikroekonomicznych oddziatujacych na realizacj¢ danej inwestycji. Zauwazy¢
nalezy takze, ze decyzje inwestycyjne wiaza si¢ na ogot z zaangazowaniem przez
przedsigbiorstwo stosunkowo duzych Srodkéw finansowych, co w potaczeniu
z wystepujaca czesto nieodwracalnoscia skutkow wspomnianych decyzji pozwa-
la wnioskowa¢ o zasadniczym znaczeniu tych decyzji w procesach decyzyjnych

3'W literaturze przedmiotu zauwazy¢ mozna inne rozwazania dotyczace polskich spotek
gietdowych. Na przyktad A. Zygmunt podejmuje problematyke ksztaltowania sig sytuacji finansowej
w tych spotkach. Zob. szerzej: A. Zygmunt, The financial situation estimation of enterprises
belonged to light industry in Poland, w: Conference Proceedings: International Masaryk Conference
for PhD Students and Young Researchers 2011. MMK 2011, Hradec Kralowe: Magnimitas. Vol. II,
Hradec Kralové, 12-16 prosinces 2011, s. 684-692.

Y Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, red. M. Wypych,
ABSOLWENT, L6dz 1999, s. 361.

S H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 7.
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przedsigbiorstwa. Stad tez, biorac rownocze$nie pod uwage istotne znaczenie
decyzji inwestycyjnych w dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, mozna stwierdzi¢, ze
podejmowanie tych decyzji powinno by¢ spdjne ze strategia funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

ZYozonos¢ problematyki zwiazanej z decyzjami inwestycyjnymi implikuje
niejednorodnos¢ formutowania ich zakresu przedmiotowego w literaturze przed-
miotu. Na przyktad Waldemar Rogowski stwierdza, ze decyzje inwestycyjne ,,do-
tycza aktywow trwatych przedsigbiorstwa”'. Z kolei Elzbieta Ostrowska akcentu-
je, ze decyzje te ,,polegaja na wyborze rodzajow i rozmiaréw inwestycji w aktywa
rzeczowe i finansowe”!”. Natomiast Aleksandra Duliniec w oparciu o obserwacje
Alfreda Rappaporta wskazuje, ze decyzje te dotycza inwestycji w $rodki trwate
oraz w kapitat obrotowy netto'®. Krytyczna analiza literatury przedmiotu pozwala
przy tym zaobserwowac, ze mimo pojawiajacych si¢ rozbieznosci w definiowa-
niu zakresu rzeczowego decyzji inwestycyjnych, istnieje niewatpliwie zgodnos¢
dotyczaca wskazywania inwestycji w $rodki trwale jako zasadniczego kierunku
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ten rodzaj decyzji inwestycyjnych od-
zwierciedla bowiem podstawowe zamierzenia przedsigbiorstwa ukierunkowane
na ograniczanie skutkéw dekapitalizacji jego majatku. Realizacja tych decyz;ji
umozliwia odtworzenie zuzytych skladnikow majatku, co w waskim ujeciu
stanowi warunek konieczny utrzymania posiadanych zdolno$ci wytworczych,
a w szerszej perspektywie pozwala na zachowanie warto$ci przedsigbiorstwa na
niezmniejszonym istotnie poziomie.

W oparciu o powyzsze rozwazania zauwazy¢ nalezy, ze decyzje inwestycyjne
posiada¢ moga charakter rzeczowy. Podkresli¢ nalezy jednocze$nie, ze zakres
wspomnianych decyzji moze by¢ takze zwiazany z dlugo- lub krétkoterminowym
angazowaniem kapitatu w instrumenty finansowe innych podmiotow zaréwno
w celu sprawowania nad nimi kontroli, jak i1 uzyskiwania korzysci ekonomicz-
nych w postaci przede wszystkim odsetek czy tez udziatlow w zyskach. Zwigzane
moga by¢ one rowniez z udzielaniem pozyczek innym podmiotom. W tym kon-
tekécie decyzje inwestycyjne posiadaja wymiar finansowy. Przedmiotem decyzji
inwestycyjnych moga by¢ tez inwestycje niematerialne. Dotycza one gltownie
wydatkéw na warto$ci niematerialne i prawne. Szczegdlnym ich rodzajem sa
inwestycje w kapitat ludzki.

Na podstawie powyzszych rozwazan zaobserwowac¢ mozna, ze zakres przed-
miotowy decyzji inwestycyjnych moze by¢ wieloraki. Posiada¢ moze on wymiar:

16 W. Rogowski, Rachunek efektywnos¢ przedsiewziec inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2004, s. 75.

'7 E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 18.

'8 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, WN PWN, Warszawa 1998,
s. 147.
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rzeczowy, finansowy badZ niematerialny. Podejmowanie poszczegdlnych ro-
dzajow decyzji inwestycyjnych determinowane powinno by¢ przy tym glownie
strategia przyjeta przez przedsigbiorstwo. Stad tez analiza decyzji inwestycyj-
nych traktowana moze by¢ jako zasadnicze narzedzie nie tylko oceny charakteru
wspomnianych decyzji, ale takze podejmowanych przez przedsigbiorstwo dziatan
ukierunkowanych na maksymalizacjg jego warto$ci.

2. Analiza zakresu przedmiotowego decyzji inwestycyjnych
podejmowanych w spotkach gieldowych sektora lekkiego

Badania empiryczne zwigzane z zakresem przedmiotowym decyzji inwesty-
cyjnych w spotkach gieldowych sektora lekkiego przeprowadzone zostaly dla
okresu 1997-2011. Probe badawcza tworza te spotki sektora lekkiego, ktore byty
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przez caly okres
badawczy. Warunek ten spehity nastgpujace spotki: Bytom S.A., Lubawa S.A.,
Novita S.A., Prochnik S.A., Vistula S.A. i stanowily one podmiot dalszych badan.

Charakterystyka zakresu przedmiotowego decyzji inwestycyjnych przepro-
wadzona zostala na podstawie przeptywow pienigznych z dziatalnosci inwesty-
cyjnej w badanych spotkach. Przyjgto, ze analiza wspomnianych przeptywow
pozwoli na szczegdlowe zbadanie zakresu przedmiotowego decyzji inwesty-
cyjnych przez obserwacj¢ rzeczywistych wydatkow pienigznych zwigzanych
z dziatalno$cia inwestycyjna. W badaniach dotyczacych decyzji o charakterze
niematerialnym przyjeto za Krystyna Dziworska, ze ,,inwestycje niematerialne
stanowia o wielkosci i strukturze majatku niematerialnego i prawnego”!. Stad
tez w procesie analizy wspomnianego rodzaju decyzji inwestycyjnych bazowano
na przeptywach pienig¢znych dotyczacych warto$ci niematerialnych i prawnych.
Podkresli¢ nalezy takze, ze na skutek nowelizacji ustawy o rachunkowosci (wpro-
wadzonej ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci
(Dz.U. nr 113, poz. 1186) — ustawa weszta w zycie od 01.01.2001 r.) przeplywy
pienigzne pozwalajace na odrgbna analize decyzji inwestycyjnych rzeczowych
i niematerialnych zostaty ztaczone w jedna grupg. Dlatego tez na potrzeby analizy
wspomnianych decyzji okres badawczy podzielony zostal na nastgpujace czgsci:
1997-2001 oraz 2002-2011.

W badaniach empirycznych dotyczacych zakresu przedmiotowego decyzji
inwestycyjnych podejmowanych w spotkach gietdowych sektora lekkiego zasto-
sowano miary potozenia oraz analizg szeregéw czasowych.

19 K. Dziworska, Pojecie i rodzaje inwestycji, w: Projekty inwestycyjne, red. T. Gostkowska-
-Drzewicka, Os$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 1996, s. 13.
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Na podstawie ksztattowania si¢ wydatkow inwestycyjnych badanych spotek
sektora lekkiego wnioskowac mozna o zakresie przedmiotowym podejmowanych
w nich decyzji inwestycyjnych. Przecigtna strukture wydatkow inwestycyjnych
w badanych spotkach w latach 1997-2001 zaprezentowano na wykresie 1.

Wykres 1. Przecigtna struktura wydatkéw inwestycyjnych w spotkach gietdowych
sektora lekkiego w latach 1997-2001
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badan empirycznych.

Wyniki badan pozwalaja skonstatowaé wystgpowanie dominujacego znacze-
nia decyzji inwestycyjnych o charakterze rzeczowym oraz finansowym w struktu-
rze zrealizowanych decyzji inwestycyjnych w latach 1997-2001. W poczatkowych
latach okresu badawczego fundamentalnymi decyzjami inwestycyjnymi spotek
gietldowych sektora lekkiego byly decyzje o wymiarze finansowym. Zauwazalna
jest przy tym rosnaca tendencja dotyczaca decyzji o charakterze rzeczowym, jak
rowniez niematerialnym. Analiza przecigtnej struktury wydatkow prowadzi jed-
nocze$nie do konkluzji o znikomym znaczeniu decyzji inwestycyjnych o charak-
terze niematerialnym w dziatalno$ci badanych spotek w latach 1997-2000.

Ksztaltowanie si¢ przecigtnej struktury wydatkow inwestycyjnych w spotkach
gietldowych sektora lekkiego w latach 2002-2011 przedstawiono na wykresie 2.
Uzyskane wyniki badan prowadza do wniosku o wystgpowaniu zmiennej ten-
dencji zardwno decyzji o tacznym charakterze rzeczowym i niematerialnym, jak
i decyzji inwestycyjnych o wymiarze finansowym w latach 2002-2011. Nalezy
przy tym podkresli¢, ze w calym analizowanym okresie badawczym wigkszos¢
ponoszonych wydatkéw inwestycyjnych w badanych spétkach byta skutkiem
podjecia decyzji o charakterze rzeczowym i niematerialnym.

W oparciu o miary potozenia zaobserwowa¢ mozna stosunkowo duze zr6z-
nicowanie badanych spotek z punktu widzenia podejmowanych w nich decyz;ji
dotyczacych inwestycji w rzeczowe aktywa trwale oraz wartos$ci niematerialne
i prawne (wykres 3).
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Wykres 2. Przecigtna struktura wydatkow inwestycyjnych w spotkach gietdowych
sektora lekkiego w latach 2002-2011
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716 dto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

Wykres 3. Wykres ramkowy udziatu wydatkéw na inwestycje rzeczowe i niematerialne
w wydatkach inwestycyjnych badanych spotek
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Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

W badanych spotkach udziat wydatkow na inwestycje rzeczowe i niemate-
rialne w strukturze wszystkich wydatkow inwestycyjnych charakteryzowat si¢
relatywnie duza zmiennoscia, szczegolnie w latach 1997-1999 oraz 2005-2008.
Podkresli¢ nalezy tez wysokie zaangazowanie wigkszosci spotek w realizacje
wspomnianych inwestycji w latach 2000-2004 oraz 2009-2011. Zaznaczy¢
nalezy przy tym, ze na podstawie badan zaobserwowano, iz w roku 2010 ba-
dane spoiki ponosity wydatki inwestycyjne jedynie na rzeczowe aktywa trwa-
fe 1 warto$ci niematerialne i prawne. Wyniki badan pozwalaja stwierdzi¢, ze
w kazdej badanej spotce w kazdym roku okresu badawczego ponoszone byty
wydatki, ktore byly skutkiem podejmowania w nich decyzji inwestycyjnych
o charakterze rzeczowym i niematerialnym. Natomiast decyzje inwestycyjne
o wymiarze finansowym podejmowane byty relatywnie rzadziej. Ksztattowanie
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si¢ udziatu wydatkéw na inwestycje finansowe w wydatkach inwestycyjnych ba-
danych spotek zaprezentowane zostato na wykresie 4.

Wykres 4. Wykres ramkowy udzialu wydatkéw na inwestycje finansowe
w wydatkach inwestycyjnych badanych spotek
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Z 16 dto: opracowanie wiasne na podstawie wynikow badan empirycznych.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna zaobserwowac, ze decyzje
inwestycyjne o wymiarze finansowym podejmowane byty w badanych spoétkach
najczesciej w latach 1997-1999 oraz 2006-2007. Analiza danych pozwala przy
tym zauwazy¢, ze jedynie w latach 1998 i 1999 wszystkie badane spotki podej-
mowaty wspomniane decyzje. Z kolei od roku 2009 widoczne jest ograniczanie
realizacji inwestycji finansowych przez spotki. Wyniki badan szczegotowych
wskazuja, ze najczesciej podejmowane decyzje inwestycyjne o wymiarze finan-
sowym dotyczyly inwestycji w udziaty i akcje jednostek zaleznych, badz tez in-
westycji w papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu. Natomiast stosunkowo
rzadko podejmowane byly decyzje inwestycyjne dotyczace udzielenia pozyczki
innemu podmiotowi.

Z.akonczenie

Gléwnym celem artykutu byla identyfikacja i analiza charakteru podejmo-
wanych decyzji inwestycyjnych w spolkach gietdowych sektora lekkiego. Na
podstawie przeprowadzonych badan empirycznych zaobserwowano, ze zakres
przedmiotowy decyzji inwestycyjnych podejmowanych w tych spotkach dotyczy
zarowno decyzji o charakterze rzeczowym, niematerialnym, jak i finansowym.
Uzyskane wyniki badan stanowia podstawg do konstatacji o stosunkowo duzym
zréznicowaniu wspomnianego zakresu przedmiotowego zardwno w ujgciu czaso-
wym, jak i przestrzennym. Zauwazy¢ nalezy przy tym, ze relatywnie najczgsciej
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podejmowane sa decyzje inwestycyjne o charakterze rzeczowym, co stanowic
moze potwierdzenie tezy o istotnym znaczeniu dzialan odtworzeniowych w da-
zeniu spotki do utrzymania zdolnosci wytworczych na niezmniejszonym pozio-
mie.

Wyniki badan empirycznych pozwalaja na konkluzj¢ o niewielkim podobien-
stwie zakresu przedmiotowego decyzji inwestycyjnych w badanych spotkach giet-
dowych sektora lekkiego. Stad tez wydaje sig, ze dalsze badania w tym zakresie
powinny uwzglednia¢ weryfikacj¢ znaczenia specyfiki branzy w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez spoiki. Istotne wydaje si¢ takze zidentyfikowanie
czynnikow zarowno makro, jak i mikroekonomicznych (w tym behawioralnych),
ktore stanowily podstawg podejmowania okreslonych decyzji inwestycyjnych,
co w konsekwencji umozliwi rozpoznanie mechanizmow podejmowania decyzji
inwestycyjnych w tych spotkach. Kluczowe réwniez wydaje si¢ zweryfikowanie
uzyskanych wynikoéw na grupie wszystkich spotek sektora lekkiego, niezaleznie
od dhugosci ich notowan na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Objective scope of investment decisions in Polish listed textiles
and apparel companies

Summary. The paper considers the investment decisions issues in Polish listed textiles and
apparel companies. The principle purpose of the paper is to recognize and to analyse the investment
decisions types in companies in question. The paper consists of two sections. First one includes the
discussion over theoretical features of investment decisions. Second section is related to empirical
research results over investment decisions made in Polish listed textiles and apparel companies.
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