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Streszczenie: Celem artykutu jest opracowanie definicji inwestycji po przeprowadzeniu wnikliwych badan
literaturowych. W wyniku analizy zgromadzonego materiatu, za inwestycje uwaza si¢ cz¢s¢ oszczgdnosci
indywidualnych przeksztatlconych w aktywa finansowe i/lub rzeczowe, na okreslony czas, w warunkach
niepewnosci, w celu osiagniecia maksymalnych zyskow przy mozliwym do zaakceptowania poziomie ry-
zyka. Opracowane w niniejszym artykule pojgcie inwestycji odbiega od najczesciej przytaczanych definicji
1 opiera si¢ na pojeciu ryzyka i niepewnosci, bedacych nieodtaczna cecha aktywow inwestycyjnych.
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Wprowadzenie

Inwestycje sa czgscia osobistego planowania finansowego, obok innych rodzajow aktywno-
$ci, takich choéby, jak pozyskanie kapitatu. Warto zaznaczy¢, ze osobiste planowanie finan-
sowe jest zorientowane na sytuacj¢ finansowa konkretnej osoby indywidualnej i pod uwage
bierze cykl zycia cztowieka. Podstawowymi celami osobistego planowania finansowego
sa: wzrost bogactwa osoby indywidualnej, projektowanie struktury czasowej przeptywow
pieni¢znych w taki sposob, aby dodatnie przeptywy pieni¢zne byty dopasowane do ujem-
nych przeptywow pienig¢znych. Plan finansowy musi uwzglednia¢ sytuacje finansowa danej
osoby (Jajuga, Jajuga 2006: 390-391).

W wyniku oszczedzania czg¢sci swoich przychodéw, ludzie kumuluja pewne kwoty ma-
jatku, ktoére mogg by¢ przetrzymywane w wielu roznych formach o charakterze krotko- lub
dtugoterminowym. Wszystkie sa nazywane aktywami. Proces przeksztalcenia oszczedno-
$ci w dang forme aktywdw nosi nazwe osobistego inwestowania, albo inaczej alokacji ak-
tywow. Inwestowanie nalezy rozumie¢ jako dtugotrwaly proces gospodarczy, uruchomiony
przez podjgcie decyzji o inwestycji (Bodie, Merton 2003: 26; Rézanski (red.) 2006: 14).
Inwestowanie to dysponowanie oszczedno$ciami na rzecz przysztych korzysci — to proces
decyzyjny i dziatanie oparte na obiektywnych prawach spotecznych, gospodarczych i eko-
nomiczno-finansowych. Jest to kazde wykorzystanie kapitatu w celu jego powigkszenia
(Lipinski 2009: 20).
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1. Oszczedzanie

W celu omoéwienia pojecia inwestycji 1 inwestowania niezbedne jest wyjasnienie pojec:
oszczgdnosci indywidualne i oszeczgdzanie, poniewaz wielko$¢ inwestycji zalezy wlasnie
od wielkos$ci oszczedno$ci. W literaturze mozna znalez¢ wiele roznych definicji oszczgdno-
Sci. NajczesSciej spotykana definicja mowi, ze oszczednosci indywidualne to ta cz¢$¢ docho-
dow, ktora nie jest przeznaczona do spozycia. Niektorzy ekonomisci rozszerzaja powyzsza
definicj¢ twierdzac, ze oszczgdnosci to ta czgs¢ dochodow, ktora nie zostata wykorzystana
na cele konsumpcyjne i moze by¢ utrzymywana w gotowce, w finansowych instrumentach
oszczedzania lub zamieniona na rzeczowe instrumenty oszczedzania, stuzac zaspokojeniu
potrzeb prywatnych w przysztych okresach. Z oszczedno$ciami nierozerwalnie wigze si¢
pojecie oszczedzania. W tym przypadku wigkszo$¢ naukowcow jest zgodna, ze oszczgdza-
nie jest procesem polegajacym na rezygnacji z konsumpcji biezacej na rzecz konsumpcji
przysztej. Szersza definicja uwzglednia, Zze proces ten wigze si¢ dodatkowo z umieszcza-
niem pieniedzy na lokatach finansowych i niefinansowych zdolnych generowa¢ dochody,
ktore z kolei moga by¢ konsumowane na biezaco badz przeznaczone do dalszego pomna-
zania zasobow majatkowych osoby indywidualnej (Korenik 2003: 24-26; Owsiak 2002:
209-211).

2. Inwestowanie

F.K. Reilly i K.C. Brown twierdza, ze inwestycja jest to zaangazowanie okreslonej kwoty
pieniedzy na pewien okres, aby w przyszlosci otrzymac jej zwrot, kompensujacy inwesto-
rowi po pierwsze czas, w ktorym pienigdze byly zaangazowane, po drugie przewidywany
wspotczynnik inflacji oraz po trzecie ryzyko inwestycyjne. Inwestor angazuje znang na
dzi$ sumg pienigdzy w inwestycje o oczekiwanym w przysztosci zwrocie, ktory podwyzszy
dzisiejsza kwote (Reilly, Brown 2001: 27-30).

Inwestycja jest zasobem, ktory nie podlega konsumpcji. Oczywistym przyktadem inwe-
stycji sg akcje czy obligacje, za§ mniej oczywistym sg lokaty bankowe czy nieruchomosci.
Przyjmujac, ze inwestycje maja na celu wytwarzanie bogactwa poprzez generowanie do-
choddéw lub tez podnoszenie wartos$ci, ktora mozna poézniej wymienié na dochdd, powyzsze
aktywa spelniajg wymagany warunek (Kritzman 2011: 96). Drugim, czgsto wymienianym
warunkiem, aby dany zaséb mozna bylo zaliczy¢ do inwestycji, jest wystapienie ryzyka
zwigzanego z danym aktywem. Wydawatoby si¢, ze np. lokata bankowa jest instrumen-
tem wolnym od ryzyka, ale gdy uwzgledni si¢ inflacjg, to okazuje si¢, ze 1 depozyty moga
przynies¢ realng stratg. A zatem, jezeli inwestor, decydujgc si¢ na pozornie bezpieczne in-
strumenty finansowe, moze osiagnaé realng ujemna stopg zwrotu, to takie aktywo mozna
zaliczy¢ do inwestycji. Nie mozna takze wykluczy¢ upadtosci podmiotu gospodarczego,
w ktorym zdeponowano srodki pieni¢zne. Jak pokazujg ostatnie lata, lokaty bankowe nie sg
réwniez pozbawione ryzyka politycznego (patrz Cypr 2012).
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Tradycyjnie, inwestycje okresla si¢ jako biezace zaangazowanie zasobow podejmowane
w celu pozniejszego osiagnigcia zyskow. K. Dziworska definiuje inwestycje jako celowo
wydatkowane $rodki inwestora skierowane na powigkszenie jego dochodow (Dziworska
1993: 9). Jezeli zasoby i zyski przyjmuja postaé pienigdzy, to inwestycja jest biezacym za-
angazowaniem $rodkow pienigznych w celu uzyskania srodkow pieni¢znych pozniej. Kwo-
ta, ktora pozniej mamy otrzymac moze by¢ znana, ale w wigkszosci przypadkow jest ona
niewiadoma (Luenberger 2003: 15). Poprzez inwestycje rozumie si¢ najczesciej wydatek
pienigzny, ktory ma przynies¢ dochod temu, kto podejmuje inwestycje, a wigc inwestorowi
(aspekt finansowy), jednakze moze by¢ to rowniez proces, w ktdrym nastepuje przeksztat-
cenie srodkow pieni¢znych w inne dobra (aspekt rzeczowy) (Rozanski 2006: 13).

Inwestycja jest w istocie biezacym wyrzeczeniem dla przysztej korzys$ci, jednak teraz-
niejszos¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast przysziosc¢ jest tajemnica. Inwestycja jest
zatem wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci. Wedtug powyzszego, inwestycje
to wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji dla przysztych niepewnych korzysci. Ta definicja
wskazuje kilka istotnych cech inwestycji. Po pierwsze, inwestycja wskazuje wyrzeczenie
inwestora, po drugie, inwestycja dokonywana jest w pewnym okresie, po trzecie, przyszte
korzys$ci sa niepewne. Wynika z tego, ze nieodtgcznymi cechami kazdej inwestycji sg czas
i ryzyko (Jajuga, Jajuga 2006: 9—-15; Jajuga, Kuziak, Markowski 1998: 11).

Powyzsza definicja inwestycji jest bardzo szeroka i obejmuje zaréwno inwestycje fi-
nansowe jak i pozafinansowe, do ktorych mozna zaliczy¢ inwestycje rzeczowe i nie majace
charakteru rzeczowego np. inwestycje w kapitat ludzki, czyli wyrzeczenie si¢ biezacej kon-
sumpcji na rzecz zdobywania wiedzy w celu uzyskania potencjalnych przysztych korzysci.
Niewatpliwie za inwestycj¢ w kapitat ludzki uwaza si¢ edukacje i szkolenia. Cho¢ moze ist-
nie¢ wiele powodéw zdobywania nowej wiedzy i umiejetnosci, to jednym z nich jest zwigk-
szenie mocy zarobkowej cztowieka, czyli jego kapitatu osobistego. Tak jak w przypadku
wszystkich decyzji inwestycyjnych, takze i ta inwestycja bedzie optacalna, jezeli warto$é¢
biezaca oczekiwanych korzysci przyrostowych jest wyzsza od warto$ci biezacej kosztow
przyrostowych. Ponadto inwestycje niematerialne to inwestycje, w ktérych nastepujg wy-
datki inwestycyjne na: dziatalno$é badawczo-rozwojowa, ksztatcenie zawodowe pracowni-
kow, marketing przedsigbiorstwa, sfere socjalng (Rozanski red. 2006: 16). Cecha wspdlna
wszystkich inwestycji jest rezygnacja z biezacej konsumpcji dla przysztych korzysci. Ko-
rzys$ci te moga mie¢ charakter finansowy np. wzrost warto$ci akcji lub/i niefinansowe np.
prestizowe stanowisko pracy. W przypadku inwestycji rzeczowych i finansowych mozna
wyliczy¢ w przyblizeniu przewidywana stope zwrotu z tych inwestycji, natomiast w przy-
padku inwestycji niematerialnych jest to najczesciej niemozliwe (Bodie, Merton 2003: 228-
229; Jajuga, Jajuga 2006: 15; Rézanski (red.) 2006: 16).

Najwazniejsze dla inwestora jest wlasciwe ocenienie efektywnosci inwestycji i lokowa-
nie tych zasobow w przedsiewzigcia dla niego najkorzystniejsze, czyli przynoszace mak-
symalne korzysci przy mozliwym do zaakceptowania poziomie ryzyka. Poniewaz rynki sg
dynamiczne, inwestycje same w sobie rowniez sg dynamiczne, a ich warto$¢ zmienia si¢
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w czasie, co z kolei powoduje, Ze zmienia si¢ takze sktad portfela optymalnego. Wspomnia-
na dynamika sktania inwestorow do przeprowadzania analizy inwestycji, ktora jest proce-
sem oceny alternatywnych drog postepowania i wyboru najbardziej optacalnej mozliwos$ci
(Lipinski 2008: 178—179; Jajuga, Kuziak, Markowski 1998: 11; Luenberger 2003: 16-20).

Na inwestycje mozna réwniez spojrze¢ z punktu widzenia przeptywow pieni¢znych
w ciggu pewnego okresu. Celem inwestycji moze by¢ zatem uzyskanie strumienia prze-
plywow pienieznych odpowiadajacego potrzebom inwestora. Jednakze przyszte przepltywy
pienigzne czgsto odznaczaja si¢ pewnym stopniem niepewnosci, dlatego konstruowanie,
czy tez dopasowanie strumienia pieni¢znego w duzej mierze skupia si¢ na kontrolowaniu
tej niepewnosci, np. poprzez redukcje poziomu ryzyka. Pokazana tu szersza definicja inwe-
stycji, okreslanej jako konstruowanie i dopasowanie pewnego rozktadu czasowego przepty-
wow pienig¢znych, obejmuje znacznie wigkszy zakres dzialan finansowych, niz wynikato to
z definicji tradycyjnej (Luenberger 2003: 15).

Zrédla i miejsce inwestycji w przeptywach pienieznych inwestora indywidualnego
ilustruje rysunek 1. Inwestycje pochodza bezposrednio ze zgromadzonych oszczgdnosci,
natomiast posrednio z uzyskiwanych przez niego dochodéw. Celem inwestycji jest uzy-
skanie maksymalnych korzysci finansowych z zaangazowanego w nie kapitatu. Korzysci
te moga wystepowac w formie zyskow zrealizowanych po zakonczeniu inwestycji, a takze
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Rysunek 1. Zrodto pochodzenia inwestycji i miejsce inwestycji w przeptywach pienieznych osoby
indywidualnej

Zrédto: opracowanie wlasne.
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biezacych dochoddw z inwestycji niezakonczonej. Jesli osiagnigte z inwestycji dochody nie
zostang przeznaczone na cele konsumpcyjne, mogg zosta¢ zainwestowane w nowe aktywa.
Cykliczno$¢ aktywnosci inwestycyjnej inwestora indywidualnego moze przyczynic si¢ do
pomnazania jego majatku, a wigc do wzrostu zamoznosci. Nalezy jednak pamigtac, ze in-
westowanie wigze si¢ z ryzykiem, a zyski z inwestycji nie sg pewne. Dziatalnos¢ inwesty-
cyjna moze przynies¢ straty, co powoduje zmniejszenie si¢ zaangazowanego w inwestycje
kapitatu. Cyklicznos¢ tego rodzaju zjawisk moze doprowadzi¢ w skrajnych przypadkach do
bankructwa inwestora indywidualnego.

Réznica migdzy oszczgdzaniem a inwestowaniem polega na realizacji celu ochrony ka-
pitatu w przypadku oszczedzania i celu uzyskania, poprzez podjecie ryzyka, zysku w przy-
padku inwestycji. A zatem niektdre instrumenty finansowe mozna zaliczy¢ zaréwno do
form oszczedzania, jak i inwestowania, np. lokate bankowa, certyfikaty depozytowe czy
obligacje. Wymienione tu przyktadowe aktywa finansowe z jednej strony zabezpieczaja
przed utrata realnej warto$ci pienigdza, a z drugiej strony mogg przynie$¢ zysk w postaci
nadwyzki nad poziom inflacji. Nie mozna takze wykluczy¢ poniesienia straty realnej na
skutek wzrostu inflacji powyzej stopy zwrotu z powyzszych instrumentow. W zwigzku
z powyzszym, nawet tak bezpieczne produkty finansowe moga nies¢ ze sobg pewne ryzyko,
co pozwala na zakwalifikowanie ich do instrumentow inwestycyjnych. Lokaty bankowe
mogg takze stanowi¢ interesujaca alternatywe dla inwestorow wycofujacych si¢ z innych
rynkéw w przypadku ich okresowego rozregulowania.

Za cele inwestowania uznaje si¢ wydatkowanie srodkow pieni¢znych dla zabezpieczenia
oszczednosci lub odniesienia korzysci w pozniejszym okresie. Jest to wigc ochrona posiada-
nych aktywow, czerpanie z nich dochodow lub oczekiwanie na zysk. Cele te mozna okresli¢
jako odktadanie konsumpcji na przysztos¢ lub angazowanie kapitatu w celu jego pomnaza-
nia. Do podstawowych celow inwestowania zalicza si¢ (Lipinski 2009: 19):

— zgromadzenie srodkow na zakup konsumpceyjny — cel zostaje osiagniety, gdy wartos$¢
koncowa inwestycji nie jest mniejsza niz przewidywana cena dobra, ktérego zakup
jest planowany,

— zwigkszenie wielko$ci kapitatu — celem jest uzyskanie maksymalnej mozliwej warto-
$ci kapitatu na koniec okresu inwestowania,

— uzyskanie statych dochodéw — w tym przypadku, inwestujac, uzyskuje si¢ w regu-
larnych odstepach czasu $rodki umozliwiajace biezaca konsumpcje (np. dziatalnosé
rentierska),

— bezpieczenstwo — celem inwestowania jest zabezpieczenie si¢ przed utratg kapitatu,

— zachowanie ptynno$ci — umozliwia szybka zamian¢ wybranego instrumentu finanso-
wego na gotowke.

Nauka o inwestowaniu wprowadza inwestora w proces aczenia ze sobg réznych instru-

mentdéw finansowych w jeden pakiet posiadajacy pozadane przez inwestora cechy. Proces
ten podnosi catkowitg efektywnos$¢ alokacji zasobdw, taczac projekty, ktore podejmowane
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indywidualnie moga by¢ zbyt ryzykowne, w bardzo atrakcyjne kombinacje aktywow (Lu-
enberger 2003: 17-18).

Uwagi koncowe

Po przeprowadzeniu analizy wyzej zaprezentowanych zagadnien zwigzanych z inwesty-
cjami i inwestowaniem, za inwestycje uwaza si¢ cze¢$¢ oszczgdnoscei indywidualnych prze-
ksztalconych w krotko-, $rednio- lub dtugoterminowe aktywa finansowe i/lub rzeczowe
(poza prywatng dziatalnoscia gospodarcza inwestora), na okreslony czas, w warunkach nie-
pewnosci, w celu osiagnigcia maksymalnych zyskow przy mozliwym do zaakceptowania
poziomie ryzyka, przy czym za oszczgdnos$ci uwaza si¢ t¢ cz¢s¢ dochodéw, ktora nie zosta-
ta wykorzystana na cele konsumpcyjne i jest utrzymywana w gotowce. Natomiast inwesto-
wanie jest to proces przeksztatcania oszczedno$ci osoby indywidualnej w inwestycje.

Powyzsze rozwazania dotycza glownie inwestowania w kontekscie pojedynczego in-
westora, jednakze inwestowanie ma ogromne znaczenie dla calej gospodarki. Przyczynia
si¢ do wzrostu i rozwoju gospodarki rynkowej. Inwestowanie przez podmioty krajowe, do
ktorych zalicza si¢ inwestoréw indywidualnych, na wewnetrznym rynku stabilizuje sytu-
acje ekonomiczng panstwa, gdyz kapitatl krajowy jest mniej podatny na odptyw z kraju
w niesprzyjajacych okolicznos$ciach niz kapitat obcy. Wzrost aktywnosci inwestycyjnej,
powodujac naplyw kapitatu do podmiotéw zglaszajacych popyt na pieniadz, przyczynia si¢
posrednio do zwickszenia ilo$ci miejsc pracy, a wiec do spadku bezrobocia (Korenik 2003:
24-27).
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INVESTING AS A PART OF PERSONAL FINANSE MANAGEMENT

Abstract: The purpose of the article is description definition of investment, after penetrating literature’s
research. Analysis of gathering materials lets to assent, that investment is the part of personal savings which
is converted into financial or/and material assets, for a period of time, in uncertainty circumstances, in order
to attain maximum profit, accepting a risk level. The investment definition description differs from generally
quoted definitions and grounds on conception of risk and uncertainty as an inseparable attribute of invest-
ment assets.

Keywords: investment, investing, saving, risk, uncertainty
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