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Z doswiadczen funkcjonowania
przedsicbiorstwa na rynku

Kapitalowym

W dniach 7-9 maja 2001 r. odbyla sie kolejna, juz
6sma, coroczna konferencja naukowa zatytutowana
»Przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym”. Zostala
ona zorganizowana przez Katedre Analizy i Strategii
Przedsigbiorstwa Uniwersytetu L.6dzkiego. Tegorocz-
ne obrady konferencyjne toczyly sie w czterech zasad-
niczych obszarach problemowych, ktére odnosity sie
do: wartoSci przedsigbiorstwa, fuzji, przejeé i alian-
séw przedsiebiorstw, struktury i kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa oraz rozwoju i inwestycji przedsie-
biorstwa.

Podstawe dyskusji stworzyly opublikowane 42 ar-
tykuly naukowe w formie monografii (Przedsiebior-
stwo na rynku kapitatowym, Y.6dz 2001, stron 580).
Ich autorzy podjeli kwestie o doniostym znaczeniu dla
dzialalnoéci przedsigbiorstw. Prezentowane problemy
stanowia zlozony kompleks zagadnieni o duzej warto-
§ci teoretycznej i metodologicznej oraz wysokiej przy-
stawalno$ci do potrzeb praktyki zarzadzania. Wiele
z nich zostalo podjetych na nowo i w nowych warun-
kach dzialania przedsigbiorstw. Inne za§ stanowig kon-
tynuacje rozpoczetych wieloletnich badan przez auto-
réw. Tak wiec, sama tegoroczng publikacje oraz owoc-
na i bardzo bogatg dyskusje uznaé mozna za niekwe-
stionowang wartoé¢ dodang do rozwoju teorii i prak-
tyki zarzadzania przedsigbiorstwem na rynku kapita-
fowym.

W ramach pierwszej sesji po§wieconej wartosci
przedsiebiorstwa przedmiotem dyskusji staly sie re-
feraty wygloszone przez prof. dr. hab. Dariusza Za-
rzeckiego (,,Analiza i wycena warto$ci niematerialnych
i prawnych”), prof. dr. hab. Bogdana Nogalskiego
i mgr. Henryka Marcinkiewicza (,,Zarzgdzanie przed-
sigbiorstwem w kryzysie a jego wartoé¢ na rynku ka-
pitalowym”), prof. dr hab. Wande Skoczylas (,,Strate-
giczna karta wynikéw w zarzadzaniu wartoécig przed-
siebiorstwa”), dr. Piotra Bartkowiaka (,,Restruktury-
zacja przedsiebiorstwa uzyteczno§ci publicznej jako
narzedzie ksztaltowania wartoéci przedsigbiorstwa”),
dr Katarzyne Zadros (,Kapital ludzki a ksztaltowa-
nie wartoéci przedsigbiorstwa”) oraz mgr. Arkadiusza
Dymka (,,Czynniki decydujace o wartoéci polskich
portali internetowych”).

Prezentowane wyniki badan oraz wnioski wypro-
wadzone z dyskusji pozwalajg podkre§lié, ze aktywa
niematerialne, reprezentowane przede wszystkim
przez wlasnoéé intelektualng, naleza do najcenniej-
szych aktyw6w przedsigbiorstwa. Dynamiczny rozwdj
internetu i wartoéci wiedzy zwielokrotni znaczenie

wartosci niematerialnych i prawnych oraz wartoéci
kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Poglad taki
odnosi sie takze do zarzadzania przedsiebiorstwem
w sytuacji kryzysowe;j.

Paradygmat realizacji strategii wzrostu wartoéci
przedsiebiorstwa tworzy koniecznoéé opracowania
i postugiwania si¢ wieloma instrumentami zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, spoéréd ktérych eksponowa-
na w dyskusji ,strategiczna karta wynikéw”, stanowi
wazne narzedzie przetozenia strategii na dziatanie. To
narzedzie wspomagaé moze takze procesy restruktu-
ryzacji polskich przedsigbiorstw uzytecznosci publicz-
nej.

Druga sesje obrad konferencyjnych, zatytutowang
»Fuzje, przejecia i alianse przedsiebiorstw”, otworzyt
referat wielce zasluzonego dla nauki polskiej i rozwo-
ju ekonomiki przedsigbiorstwa prof. dr. hab. Bera
Hausa. Referat zostal po§wiecony ocenie pozytywnych
1 negatywnych stron fuzji i przejeé. Wszechstronna
i zobiektywizowana ocena tych proceséw wraz z po-
stulatem cigglego $ledzenia nowych zjawisk w sferze
przejeé w celu uchronienia sie od niepozadanych skut-
kéw spolecznych w przyszlosci, wywolaly ogromne
zainteresowanie i staly sie przedmiotem dyskusji oraz
poglebionych refleksji pragmatycznych ze strony ko-
lejnych referentéw. Znalazlo to wyraz w referatach
prof. dr. hab. Henryka Jagody i prof. dr hab. Jana Lich-
tarskiego (,, Wlasnoéé menedzerska i przejecia mene-
dzerskie w polskich przedsiebiorstwach”) i przedsta-
wianych przez nich szerszych oryginalnych wynikach
badan naukowych. Problemy fuzji, przejeé i alianséw
przedsiebiorstw przedstawiane byly takze przez dr.
Andrzeja Rutkowskiego (,,Efekt synergii w procesach
fuzji i przejec”), mgr Ewe Knap (,,Strategia korpora-
¢ji polegajaca na przejmowaniu przedsigbiorstw”), mgr
Katarzyne Zak (,,Alianse strategiczne — odpowiedz
na wspolczesne warunki konkurencji”), dr. Lecha W,
Regulskiego (,,Konsolidacja kluczem do poprawy kon-
kurencyjnoSci przedsiebiorstw”).

Trzecia sesja, poSwiecona problemom struktury
i kosztu kapitalu przedsiebiorstwa, zaowocowala wie-
lodyscyplinarna dyskusja, zapoczatkowang wystapie-
niami i referatami dr. Jerzego Gajdki i mgr. Rafata
Wolskiego (,,Test na Model Wyceny Aktywéw Kapita-
lowych na podstawie testu Blacka, Jensena i Schole-
sa), prof. dr. hab. Bogdana Nogalskiego i mgr. Ta-
deusza Falencikowskiego (,,Ksztalt tarcz podatkowych
w przedsiebiorstwach”) oraz mgr Agnieszki N. Duraj
(,, Weryfikacja empiryczna hipotez badawczych odno-
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szacych sie do czynnikéw ksztaltujgeych polityke wy-
ptat dywidendy w spoétkach sektora bankowego”).
Wystgpienia kolejnych referentéw (dr Tadeusz Dudycz
- ,Pomiar kapitalu na potrzeby oceny efektywnosci
przedsiebiorstw”, dr Mirella Jurek — ,,Pomiar kapita-
tu intelektualnego”, dr Janusz Pawlowski — ,, Katego-
ria kosztu kapitatu w leasingu prywatyzacyjnym”) od-
slonily ogromne przemiany, jakie dokonujg sie
w zarzadzaniu kapitalem przedsigbiorstw w Polsce
oraz konieczno$¢ pelniejszego wykorzystywania teo-
rii ksztaltowania poziomu i struktury kapitatu w za-
rzagdzaniu warto§cig rynkowsg przedsiebiorstwa i roz-
wojem podstawowych jednostek gospodarczych.
Czwarta sesja obrad konferencyjnych, zatytuto-
wana: ,,Rozwdj, finansowanie i inwestycje przedsie-
biorstwa”, zostala zapoczgtkowana wystgpieniem
prof. dr. hab. Czestawa Glinkowskiego na temat: ,,Bez-
poérednie inwestycje zagraniczne na polskim rynku
kapitalowym oraz w innych Krajach Europy Srodko-
wowschodniej”. W wielowatkowe]j dyskusji podkre-
g§lano wage i priorytetowo§é znaczenia dotychczaso-
wych 1 przyszlych inwestycji bezpoérednich dla roz-
woju gospodarczego i tym samym rynku kapitalowe-
go w Polsce. Prof. dr hab. Elzbieta Ostrowska (,,Ran-
ga informacji w zarzadzaniu inwestycjami na rynku
kapitalowym”), podkreslajac potrzebe posiadania
przez inwestor6w rzetelnej i obiektywnej informacji
do optymalnego zarzadzania inwestycjami, wskazala
na rozwigzania metodyczne budowy infrastruktury

informacji niezbednej do ograniczania ryzyka inwe-
stycyjnego.

Referaty wygloszone przez mgr. Piotra Janiszew-
skiego (,,Zastosowanie ciagu liczb Fibonacciego w ra-
mach strategii inwestycyjnych na rynkach gieldo-
wych?”), prof. dr. hab. Jerzego Rézanskiego (,, Wlasci-
cielska ocena przedsiebiorstwa”), dr Tatiane Czerwin-
ska (,Inwestowanie na rynku kapitalowym - teoria
i praktyka towarzystw ubezpieczeniowych”) uwidocz-
nily kolejno: mozliwosci i potrzebe wykorzystywania
matematycznego ciggu liczb Fibonacciego w progno-
zowaniu rynku gieldowego, rosnacag role systeméw
ocen przedsiebiorstwa z punktu widzenia intereséw
wtiascicieli kapitalu przedsiebiorstwa oraz wage ryn-
ku kapitalowego jako weryfikatora efektywnoSci dzia-
lalnoéci techniczno-ubezpieczeniowej i inwestycyjnej
ubezpieczycieli.

Tegoroczne obrady konferencyjne uwidocznity tak-
ze bardzo wysoka aktywno§é naukowa mlodszych pra-
cownikdéw nauki, ktérzy przygotowali rowniez ambit-
ne referaty i wzieli udziat w dyskusji, tworzac solidne
podstawy przekonati o posiadaniu przez nich bardzo
duzej wiedzy i ogromnych mozliwoéciach dalszego roz-
woju naukowego. Bez watpienia rozpoczete i konty-
nuowane przez nich badania naukowe stanowié beda
takze istotng podstawe realizacji celéw planowanej na
rok przyszly kolejnej konferencji.

prof. dr hab. Jan Duraj
Uniwersytet L.odzki

Dostrzegalne i zarazem silnie odczuwalne
zmiany warunkéw dzialania przedsiebiorstw
wplywaja na przeksztalcenia koncepcji i prakty-
ki zarzgdzania, w ktérych zainteresowanie ryn-
kiem kapitalowym zajmuje coraz powazniejsze
miejsce. Rynek kapitalowy stanowi bowiem nie
tylko miejsce pozyskiwania kapitatu, instrument
jego przemieszczania, lecz takze jest weryfikato-
rem warto$ci przedsiebiorstwa.

Wartos§é rynkowa przedsiebiorstwa jest jed-
nym z zasadniczych celow zarzgdzania. Ksztal-
tuje sie ona pod wplywem wielu czynnikéw, kto-
re posiadajac w wielu przypadkach interaktyw-
ny charakter, stanowig o procesach rozwoju

przedsiebiorstw. Takimi procesami sa fuzje i prze-
jecia przedsigbiorstw, ich alianse oraz przeksztal-
cenia struktury kapitalu oraz ich system moty-
wacyjny. Problemom tym po$wiecona jest niniej-
sza publikacja.

Opracowanie sklada sie z czterech czesci, kto-
re traktuja kolejno o wartoSci i wycenie przed-
siebiorstwa, fuzjach, przejeciach i aliansach
przedsigbiorstw, strukturze, koszcie i rodzajach
kapitatu oraz rozwoju, finansowaniu i inwesty-
cjach przedsiebiorstw.
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