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Wprowadzenie

Inwestowanie rzeczowe jest jednym z najwazniejszych rodzajow inwestycji nie tylko w skali
mikro, a wiec z punktu widzenia przedsiebiorcy i innych podmiotéw gospodarczych za-
angazowanych w proces inwestycyjny, ale réwniez w skali makro, jako czynnik niezbedny
do rozwoju gospodarczego. Wspdlczesny rozwdj gospodarczy jest wynikiem przyrostu
naktadow i efektywnosci. Zwickszenie efektywnosci oznacza, ze podmioty gospodarcze
z danych zasobow sa w stanie osiagnac¢ wiecej. Powigkszaniu zasobow i efektywnosci go-
spodarowania moga stuzy¢ inwestycje trafnie wybrane i sprawnie realizowane. Dla rozwoju
gospodarczego jak i dla samej firmy, istotnym jest nie tylko same inwestowanie, ale réwniez
jego struktura. Rozwdj trudno utozsamia¢ z inwestycjami majacymi na celu odtwarzanie
zuzytego majatku trwatego. Musi on polega¢ zaréwno na modernizagji jak tez na rozbudo-
wie i realizacji inwestycji nowych. Powodzenie przedsiewziecia inwestycyjnego ma zasad-
nicze znaczenie zaréwno dla samej firmy realizujacej projekt, podmiotéw zaangazowanych
w jego finansowanie, jak réwniez dla calej gospodarki. Niestety analiza efektywnosci przed-
siewziec inwestycyjnych, ktora determinuje przyjecie do realizacji danego projektu bardzo
czesto przeprowadzana jest niewlasciwie lub nie ma miejsca w ogole. O ile w przypadku
matych przedsiebiorstw (a szczegolnie mikroprzedsiebiorstw) nie odgrywa to znaczacej roli
ze wzgledu na rodzaj, skale i zakres finansowy realizowanych przedsiewzie¢, to w przypadku
przedsiebiorstw wiekszych moze by¢ jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu. W rezul-
tacie narazi¢ to moze firme na powazne straty, ktore moga spowodowac utrate ptynnosci,
czesci rynku a nawet doprowadzi¢ do jej upadku. Niepewnos¢ oraz zwigzane z nim ryzyko
powoduje, iz niezbednym jest prowadzenie rowniez wlasciwego rachunku oceny ryzyka
przez firmy w procesie planowania przedsiewziec inwestycyjnych, co niewatpliwie jest czyn-
nikiem zwickszajacym szanse powodzenia inwestycji. Prowadzenie takich analiz powinno
by¢ jednak oparte o wlasciwe schematy i metody, ktorych dobér nie moze by¢ przypadkowy,
ale musi by¢ efektem rzetelnej wiedzy.

Celem niniejszej monografii jest prezentacja podstawowych probleméw i zagadnien
zwigzanych z oceng efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegdlnym uwzglednieniem
metod oceny oplacalnosci planowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz oceny ryzyka.



Wprowadzenie

Istniejace opracowania naukowe w tym zakresie, mimo ich kompleksowego charakteru,
w ocenie autora, niezwykle rzadko koncentruja si¢ na praktycznych aspektach wykorzy-
stania ww. metod przez przedsigbiorstwa oraz wadach, lub ograniczeniach tychze narzedzi.
Fakt ten byl inspiracja dla autora podjecia sie powyzszej tematyki.

Badania, ktérych wyniki zostaly wykorzystane w niniejszej pracy, zostaly przepro-
wadzone na probie 500 przedsiebiorstw zlokalizowanych na terenie wojewodztwa war-
minsko-mazurskiego. Aby spelni¢ zalozenia stawiane probie reprezentatywnej okreslono
minimalna liczebnos¢ calej proby oraz zastosowano losowanie warstwowe. Populacja ge-
neralna zostata podzielona ze wzgledu na dwie zmienne, tj.: branze oraz forme prawna,
dzieki czemu otrzymano tablice z rozkltadem struktury populacji w dwu wymiarach. Ze
wzgledu na bardzo duza jej liczebnos¢ wyselekcjonowano przedsiebiorstwa parstwowe
oraz spotki (w podziale na spotki prawa handlowego oraz inne spotki) z pieciu branz o naj-
wyzszej wartosci nakladéw na inwestycje w wojewodztwie warminsko mazurskim. Badanie
przedsiebiorstw odbylo si¢ przy wykorzystaniu kwestionariusza ankietowego. W wiekszosci
pytan w kwestionariuszu ankietowym wykorzystano skale pozycyjna (od 0 do 4) wzorujac
sie na badaniach prowadzonych przez Grahama i Harveya (2001), P. A. Ryan i G. P. Ryan
(2001) oraz Brounena, Jonga i Koedijka (2004). Przyjeto, iz odpowiednie wskazanie na ww.
skali odpowiada odpowiedniemu zdarzeniu A, A, A, A, A,, gdzie zdarzenie A| — wska-
zanie na skali 47 zdarzenie A, — wskazanie na skali ,,3”, zdarzenie A — wskazanie na skali
»2" zdarzenie A, — wskazanie na skali ,, 1", zdarzenie A, — wskazanie na skali ,,0”. Do analizy
najczesciej (za wspomnianymi wezesniej badaniami) uzywano oceny prawdopodobienistwa
sumy zdarzen A UA, (w tekscie suma tych zdarzen okreslana jest jako zawsze lub prawie
zawsze — rowniez za wspomnianymi wczesniej badaniami) Przedsigbiorstwa bedace obiek-
tem badan podzielono na trzy grupy (przedsiebiorstwa mate, srednie i duze) wykorzystujac
analize skupien. Jako zmienne na podstawie ktérych dokonano tego podziatu przyjeto ma-
jatek trwaly, majatek obrotowy, liczbe zatrudnionych oraz przychody ze sprzedazy.



1. Procesy inwestycyjne w przedsiebiorstwie

1.1. Istota i typologia inwestycji

Niezbednym warunkiem rozwoju kazdego przedsiebiorstwa jest inwestowanie. W ujeciu
najbardziej ogélnym inwestowanie okresla si¢ jako powstrzymanie si¢ od biezacej kon-
sumpgji i takie zaangazowanie tych $rodkow, od ktérego oczekuje sie w przysztosci okreslo-
nych korzysci (Carsberg, 1974, s. 1; Felis, 2005, s. 11, Kurek, 2006, s. 9, Marcinek, 2002, s. 11,
Pastusiak, 2019, 5. 9, Rebilas, 2014, s. 16, Zachorowska, 2006, s. 13). !. Zaklada si¢ przy tym,
iz terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast niewiadoma jest przyszlos¢, co jest
réwnoznaczne z tym, ze inwestycja jest wyrzeczeniem sie pewnego dla niepewnej korzysci
(Jajuga, Jajuga 2019, s. 9; Hirschleifer, 1965, ss. 509-565).

W literaturze przedmiotu najczesciej spotykane sa dwa ujecia inwestycji (Dziworska,
1993, s. 12; Rozanski (red.), 2006, s. 13, Kasiewicz, Rogowski, 2009, s. 15, Zachorowska,
2006, s. 13, Felis, 2005, ss. 11-12):

- podejécie rzeczowe oraz
- podejscie monetarne.

W ujeciu rzeczowym, inwestycje traktowane sa jako ruch débr.? Dominuje tu podej-
$cie makroekonomiczne, gdzie jako inwestycje traktowane sa wydatki przedsigbiorstw
(w odréznieniu od wydatkéw gospodarstw domowych traktowanych jako konsumpcja) —

! Nalezy zauwazy¢, iz podejécie te zgodne jest z zalozeniami ekonomii klasycznej, wedlug kto-
rej mozliwos¢ konsumpcji determinowana jest procesem wytworczym i osiagnietymi w jego wyniku
dochodami, a co za tym idzie mozliwos¢ inwestowania zwiazana jest z koniecznoscia zmniejszenia
strumienia wydatkéw na rynku dobr i ustug (konsumpcji); przelom keynesowski doprowadzit jednak
do zmiany sposobu myslenia — nie jest w tym przypadku konieczne ograniczanie wydatkow kon-
sumpcyjnych, gdyz inwestycje realizowane by¢ moga ze srodkéw obceych, a rynek pieniezny ma moz-
liwo$¢ kreacji pieniadza; to oznacza, ze inwestor nie musi wezesniej zaoszczedzic¢ calosci koniecznych
srodkow niezbednych do realizacji przedsiewziec inwestycyjnych.

? Oczywiécie nalezy pamietac o tym, iz nie kazdy ruch débr oznacza inwestowanie.
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wedtug D.R. Kamerschena, R.B. McKenziego i C. Nardinelliego (1991, 5. 259) ,,poprzez in-
westycje nie rozumiemy nabywania akgji lub obligacji przez nabywcéw indywidualnych,
lecz nabywanie dobr inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa. Inwestycje sa to zakupy débr
kapitalowych — zakladéw produkcyjnych, wyposazenia, budynkow mieszkalnych oraz
zmiany zapasow, ktére moga by¢ uzyte w produkeji innych dobr i ustug. Trwate aktywa
przedsigbiorstw, fabryki i wyposazenie produkcyjne oraz budownictwo mieszkaniowe
wraz ze zmianami zapasow w przedsiebiorstwach, przyczyniaja sie do tworzenia strumie-
nia débr i ustug, w przeciwienstwie do wydatkéw konsumpceyjnych, ktére sa zuzywane na-
tychmiast” Wedlug R.J. Barro (2017, 1997, 5. 253, 5. 58) z kolei — inwestycje to zakupy dobr
kapitalowych — na przyklad maszyn, budynkéw — na rynku towarow. Podobna definicje
podaje réwniez inny amerykaniski ekonomista H.B. Mayo (2014, 1997, s. 6) wg ktdrego ter-
min inwestycja odnosi si¢ do zakupu fizycznego aktywu (np. nabycia przez przedsigbior-
stwo fabryki, wyposazenia lub zapasow). Nalezy jednak zaznaczy¢, iz traktowanie pojecia
inwestycji na poziomie ,makro” (gdzie celem wyodrebnienia inwestycji i konsumpcji jest
mozliwo$¢ prostej analizy prostego modelu gospodarki rynkowej) jednakowo z definicjami
na poziomie ,,mikro’, moze prowadzi¢ do blednych wnioskow wynikajacych z réznego spoj-
rzenia na badany aspekt (jako alternatyw ww. pojecia).

W ujeciu monetarnym inwestycje traktowane sa jako ruch pieniadza. Wedtug K. Se-
comskiego (1974, s. 306) inwestycje to naklady gospodarcze zmierzajace do tworzenia
i powickszenia $rodkow trwalych. H. Gawron (1997, s. 13) definiuje inwestycje jako celowo
wydatkowane $rodki firmy skierowane na powigkszanie jej dochodéw w przysztosci, przy
czym w wyniku uzycia srodkéw finansowych tworza one lub powiekszaja majatek rzeczowy,
majatek finansowy i wartosci niematerialne firmy. K. Dziworska (1993, s. 12) na podstawie
literatury niemieckojezycznej (m.in. H.Blohm, K. Lider, G. Wohe, K.D. Datimler, PBetge)
inwestycje pojmuje jako ,celowo wydatkowane srodki inwestora (takze przedsiebiorstwa)
skierowane na powickszenie jego dochodow™?

H. Gawron (1993, s. 13) wyodrebnia trzy grupy definicji inwestycji ze wzgledu na ich

specyficzny aspekt:

- aspekt funkcjonalny — gdzie inwestycje traktowane sa jako sfera dziatalnosci firmy, sci-
$le powiazana z innymi dziedzinami,

- aspekt finansowy — w ktorym inwestycje traktowane sa jako strumien okreslonych ce-
lowych nakladéw finansowych,

- aspekt rzeczowy — gdzie inwestycje traktowane sa jako zrodlo reprodukeji kapitatu
firmy.

Biorac pod uwage aspekt funkcjonalny, inwestycje definiuje si¢ jako ogolt czynnosci
zwigzanych z przygotowaniem i realizacja przedsiewziec rozwojowych firmy, polegajacych
w glownej mierze na tworzeniu nowych oraz odtwarzaniu i unowoczesnianiu juz eksplo-
atowanych $rodkéw trwalych firmy oraz roznych operacjach finansowo — gieldowych,
wykonywanych przez wyspecjalizowany zesp6t pracownikow w $cistym powiazaniu z in-
nymi sferami dziafalno$ci gospodarczej przedsiebiorstwa. Aspekt finansowy determinuje
postrzeganie inwestycji jako: ,caloksztalt nakladéw finansowych zwigzanych z tworzeniem

* Podkreslane jest przy tym wydatkowanie $rodkéw inwestora. Moze to prowadzi¢ to dosy¢ oso-
bliwych wnioskow, iz przedsiewziecie zrealizowane ze sSrodkéw obcych nie jest inwestycja.
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nowych, odtwarzaniem i unowoczes$nianiem obiektow produkeyjnych i nieprodukeyjnych
firmy oraz poszerzeniem przez operacje finansowe kapitatu firmy (zakup akgji i udzialow,
lokaty, itp.). Natomiast aspekt rzeczowy wskazuje postrzeganie inwestycji jako zrodta przy-
rostu kapitatu firmy w postaci nowych lub zmodernizowanych maszyn i urzadzen, $rodkow
transportu, obiektéw budowlanych itp*

W ramach przedsiebiorstwa inwestycje grupowane sa wedtug roznorodnych kryteriow,
wirdd ktorych za najwazniejsze nalezy uznac:
- kryterium przedmiotowe — w zaleznosci od obiektu, na stworzenie ktorego zostang
skierowane srodki finansowe firmy;

- kryterium czasu realizacji i czasu eksploatacji (inwestycje krotkoterminowe, $rednio-
terminowe, dfugoterminowe), przy czym przyjmuje sie, ze cykle realizacji inwestycji do
trzech miesiecy okreslane sa mianem inwestycji krétkoterminowych, od trzech mie-
siecy do jednego roku mianem inwestycji $rednioterminowych, zas powyzej jednego
roku mianem inwestycji dtugoterminowych. Natomiast czas opfacalnej eksploatacji in-
westycji do pieciu lat kwalifikuje inwestycje do inwestycji krétkoterminowej, od pieciu
do dziesieciu lat do inwestycji $rednioterminowej, natomiast powyzej dziesieciu lat do
inwestycji dtugoterminowej;

- kryterium wielkosci zaangazowania kapitatu (inwestycje duze, $rednie, mate). Nalezy
zauwazy¢, iz ten typ klasyfikacji ma bardzo subiektywny charakter. Okreslenie wielkosci
zaangazowanego kapitalu mianem duzego badz malego dla réznych przedsigbiorstw,
bedzie miato zupetnie inny wymiar;

- kryterium miejsca realizacji (inwestycje krajowe, zagraniczne);

- kryterium wspotzaleznosci projektéw (inwestycje wzajemnie si¢ wykluczajace, komple-
mentarne, substytucyjne);

- kryterium wyboru zrédta finansowania (inwestycje wlasne, kredytowane, mieszane);

- kryterium sposobu realizacji (zlecone, wykonane we wlasnym zakresie).

Postugujac si¢ kryterium przedmiotowym najczesciej wyrdznia sie trzy rodzaje inwesty-
cji — tj. inwestycje rzeczowe, finansowe i niematerialne (Koztowski 2008, s. 16, Michalak,
2007, s. 21, Pastusiak, 2019, s. 9, Rebilas, 2014, s. 19, Zachorowska, 2006, s. 14), lub ewen-
tualnie dwa — tj., inwestycje rzeczowe (obejmujace réwniez inwestycje niematerialne) oraz
inwestycje finansowe (Felis, 2005, s. 12, Rogowski, 2018, 5. 27). W takich ujeciach inwestycje
rzeczowe dotycza nie tylko inwestycji zwiazanych z realizacja klasycznego procesu inwesty-
cyjnego, ale réwniez inwestycji takiego procesu nie wymagajacego, wsréd ktorych za naj-
istotniejsze nalezy uzna¢ inwestycje we wlasnosc. Istota tego typu inwestycji sa oczekiwania
inwestora na wzrost wartosci rynkowej posiadanego dobra rzeczowego z uptywem czasu.
Ze wzgledu na diametralnie r6zny charakter tych dwdch rodzajow inwestycji, wydaje sig za-
sadnym wyodrebnienie inwestycji we wlasnos¢ jako dodatkowego/czwartego ich typu, a nie
jako podtypu inwestycji rzeczowych (rysunek 1).

' Te wieloaspektowe ujecie pojecia inwestycji wydaje sie by¢ najbardziej przekonywujace. Jest ono
pozbawione wczesniej dostrzezonych niedoskonalosci, zaréwno dotyczacych zakresu, jak i zrodel fi-
nansowania inwestycji.



Procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwie

Rysunek 1.

Klasyfikacja przedmiotowa inwestycji

inwestycje
I I ]
rzeczowe ‘ we wlasnos¢ ‘ ‘ finansowe ‘ ‘ niematerialne

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Formami inwestycji we wlasnos¢ sa m.in.:

- inwestowanie w ruchomosci (dziefa sztuki, metale szlachetne, bizuteria, stare monety,
znaczki, etc);

- inwestowanie w nieruchomosci (posiadlosci ziemskie, obiekty przemystowe, sklepy,
biura, magazyny, etc.).

Natomiast ,.tradycyjne” inwestycje rzeczowe sa forma przedsiewzie¢ gospodarczych po-
legajaca na powickszaniu zasobéw majatku rzeczowego trwatego, w wyniku podjecia pro-
cesu inwestycyjnego (do tego typu przedsiewziec zaliczy¢ mozna w szczegolnosci inwestycje
w tereny, maszyny i budynki, zapasy, ustugi zewnetrzne).

W przypadku przedsiewzie¢ finansowych, inwestowanie sprowadza si¢ do lokowania
kapitatu przy wykorzystaniu instrumentoéw rynku finansowego. Najczesciej wyrdznia sie
cztery podstawowe segmenty tego rynku — pieniezny, kapitalowy, instrumentow pochod-
nych oraz walutowy (rysunek 2).

Rysunek 2.

Klasyfikacja inwestycji finansowych

inwestycje finansowe ‘

w instrumenty w instrumenty w instrumenty rynku na rynku
rynku pieni¢znego rynku kapitalowego papieréw pochodnych walutowym
I [
- bony skarbowe - prawa poboru ‘ [I—
- certyfikaty depozytowe | | - obligacje oparte n‘a futures ‘ ‘ oparte ﬂi‘l opgjach
~bony komercyjne ) ~ akcje — kontrakty futures - opgje
~ akeepty bankierskie - kontrakty forward - kontrakty cap
= repo (umowy odkupu) - swapy - kontrakty floor
- reverse repo (odwrotne

- kontrakty collar

- opgje na kontrakt
futures

- opcje na cap (caption)

- opcje na swap
(swaption)

umowy odkupu)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rynek pienig¢zny tworzony jest przez transakcje instrumentami finansowymi o duzej
plynnosci. Na tego rodzaju rynku termin wymagalnosci instrumentow finansowych okre-
slany jest jako mniejszy niz rok. Do najbardziej znanych na rynkach $wiatowych zbywal-
nych tego typu instrumentow mozna zaliczy¢ m.in. bony skarbowe, certyfikaty depozytowe,



Procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwie

bony komercyjne, akcepty bankierskie, repo (umowa odkupu), reverse repo (odwrotna
umowa odkupu). Cechg charakterystyczna wigkszosci instrumentow rynku pienieznego
jest ich wierzycielski charakter. Rynek kapitalowy tworzony jest z kolei przez transakcje
instrumentami finansowymi, ktérych termin realizacji jest rowny lub wigkszy od jednego
roku. Instrumenty stosowane na tym rynku moga mie¢ charakter wlasnosciowy badz wie-
rzycielski. Najbardziej rozpowszechnionymi instrumentami tego rynku sa akgje, obligacje,
prawa poboru.

Rynek instrumentéw pochodnych tworzony jest przez transakcje tzw. derywatami,
czyli instrumentami, ktérych wartos¢ zalezy od wartosci innych instrumentéw, na ktore
pochodny instrument zostat wystawiony (Jajuga (red.) 2019, ss. 105-108). Instrumenty te
mozna podzieli¢ na dwie grupy:

- instrumenty oparte na kontraktach futures (kontrakty futures, kontrakty forward,
swapy);

- instrumenty oparte na opcjach (opcje, kontrakty cap, kontrakty floor, kontrakty collar,
opcje na kontrakt futures, opcje na cap — caption, opcje na swap — swaption).

Rynek walutowy tworzony jest zas przez transakcje w pieniadzach zagranicznych. Po-
legaja one na sprzedazy wyrazonego w jednej walucie instrumentu finansowego za instru-
ment finansowy wyrazony w innej walucie.

Inwestycje niematerialne stanowia rodzaj przedsiewzie¢ scisle skorelowany z wielkoscia
i strukturg majatku niematerialnego i prawnego. Sa to wydatki ponoszone m.in. na badania
i rozwoj, szkolenie kadr, doskonalenie organizacji, zaplecze socjalne, reklame i promocje,
licencje, patenty, etc.

Inwestycje rzeczowe, charakteryzuja sie szeregiem cech, wérod ktorych za najwazniejsze
nalezy uzna¢ (rysunek 3),° (Bednarski, Wasniewski (red.) ,1996, s. 356, Rebilas, 2014, R6-
zanski, 1998, s. 41):

- dlugookresowe zaangazowanie srodkéw finansowych,

- zwrot z inwestycji otrzymywany jest w okresie kilkuletnim w przysztosci,

- wielkos§¢ zwrotu z inwestycji obarczona jest czynnikiem niepewnosci i ryzyka,

- wielko$¢ poniesionych naktaddw na realizacje inwestycji jest zazwyczaj znacznie wiek-
sza niz wielkos¢ naktadow ponoszonych w dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa,

- podejmowane przedsiewziecie inwestycyjne jest najczesciej skorelowane ze strategia
dziafania przedsiebiorstwa,

- realizowana inwestycja najczesciej w duzym stopniu wplywa na efektywnos¢ i konku-
rencyjnos¢ przedsiebiorstwa.

* Niektére z tych cech rowniez dotycza pozostalych rodzajow inwestycji, ale ich analiza nie jest
celem niniejszej pracy.
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Rysunek 3.

Cechy inwestycji rzeczowych

‘ nakfady ‘ cias ‘ ryzyko ‘
inwestycje rzeczowe

‘ zysk straZegia konkurencyjnos¢ ‘

Zrédlo: opracowanie whasne.

Charakter realizowanych rzeczowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych przez organizacje
moze by¢ diametralnie odmienny od siebie. S. Peters (1991, s. 75) proponuje podziat inwe-
stycji rzeczowych na dwie gléwne grupy — zafozycielskie i nastepcze, (rysunek 4). Efektem
inwestycji zalozycielskiej w tej koncepcji jest powstanie nowego przedsigbiorstwa. Inwesty-
cje nastepcze natomiast zwiazane sa z przedsiewzieciami podejmowanymi w istniejacym
juz przedsiebiorstwie. Mamy tu wigc w szczegolnosci do czynienia z:

- odtworzeniem zuzytego majatku (inwestycje zastepcze),

- modernizacja, ulepszeniem, zmierzajacymi do zmniejszenia kosztow, zwickszenia efek-
tow, etc. (inwestycje racjonalizujace),

- zwiekszeniem zakresu dzialania przedsiebiorstwa poprzez budowe nowych obiektow
oraz zastepowanie starych obiektéw nowymi (inwestycje rozwojowe).*

Rysunek 4.

Klasyfikacja inwestycji rzeczowych wg S. Peters

inwestycje rzeczowe
(S. Peters)

\
[ \
‘ zalozycielskie ‘ ‘ nastepcze ‘

‘ zastepcze HracjonalizujqceH rozwojowe ‘

Zrédto: Rézanski (red.), (2006, s. 18), na podst. Peters (1991, s. 75).

Inng koncepcja klasyfikacyjna wskazywana w pracy S. Peters jest wyodrebnienie inwe-
stycji netto, brutto, inwestycji racjonalizujacych oraz reinwestycji (rysunek 5). Inwestycje
brutto przedstawiaja calos¢ nakladow finansowych firmy przeznaczonych na inwestycje
w danym okresie czasu, inwestycje netto natomiast, stanowia czes¢ inwestycji brutto, ktore

¢ Taki podzial moze nasuwaé pewne watpliwosci. Po pierwsze moze by¢ kontrowersyjnym samo
utozsamianie powstania nowego przedsiebiorstwa z inwestycja. Nasuwa si¢ pytanie czy przedsiebior-
stwo powstaje z chwila dokonania jakiejkolwiek inwestycji? A jezeli przedsiebiorstwo w takim razie
powstaje w taki sposdb, to kto dokonuje tej inwestycji? (przeciez przedsiebiorstwo jeszcze nie istnieje).
Oczywiscie takie rozumowanie nalezy uzna¢ za bledne i doszukiwac¢ sie tu checi autora do wyraznego
wyodrebnienia powstania pierwszego obiektu firmy. Co jednak, gdy np. do $wiezo powstalej firmy
jeden z wlascicieli wniesie aportem obiekt, ktory bedzie tym wlasnie pierwszym obiektem — czy wte-
dy nie istnieje inwestycja zalozycielska? Poza tym zastanawiajacym moze by¢ postawienie obok siebie
inwestycji racjonalizujacych i rozwojowych jako dwéch odmiennych rodzajow inwestycji — czyz in-
westycje racjonalizujace nie prowadza do rozwoju przedsiebiorstwa?

12
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maja na celu wzrost potencjatu wytworczego firmy. Dopelnieniem inwestycji netto sg rein-
westycje, a wigc taki rodzaj inwestycji, ktéry nie prowadzi do zwiekszenia potencjatu wy-
tworczego firmy (inwestycje odtworzeniowe — zastepcze). W takim razie wyodrebniona we
wezedniejszym podziale inwestycja racjonalizacyjna (modernizacyjna) moze by¢ zaréwno
zaliczona do inwestycji netto jak i reinwestycji. W wyniku inwestycji racjonalizacyjnej ma
miejsce bowiem, zaréwno odtworzenie istniejacego potencjalu wytworczego, jak i jego
zwigkszenie (Peters, 1991, s. 77; Rdzanski, 2006, ss. 45-46)’.

Rysunek 5.

Alternatywna klasyfikacja inwestycji rzeczowych wg S. Peters
‘ } brutto } ‘

‘ netto ‘ ‘ reinwestycje
‘ } racjonalizujace } ‘

Zrodlo: Rézanski (red.), (2006, s. 19), na podst. Peters (1991, 5. 77).

W literaturze mozna spotkac rdwniez o wiele bardziej rozbudowane podziaty inwestycji
rzeczowych, jak chociazby klasyfikacja zaproponowana przez E. Heinena (rysunek 6).

Rysunek 6.

Klasyfikacja inwestycji rzeczowych wg W. Lucke

inwestycje rzeczowe
(W, Lucke)

‘ biezace ‘ ‘ zalozycielskie ‘ ‘ uzupelniajace ‘

!—‘—\ [ [ | \

odtworzeniowe duze naprawy rozszerzeniowe zwiazane zabezpieczajace
(zastepcze) uwzgledniajace ze zmianami
postep techniczny | } ‘
racjonalizacyjne dywersyfikujace zwigzane
(modernizacyjne) z przeksztalcaniem
produkgji

Zrédto: Rézanski red. (2006, s. 20) na podst. Lucke W. (1991, 5. 161).

Koncepcje tego typu (o duzym stopniu rozbudowania) moga jednak budzi¢ sporo wat-
pliwosci ze wzgledu na mata ich przejrzystos¢. Z tego punktu widzenia duzo lepszym wydaje
sie postuzenie podzialem duzo prostszym, a jednoczesnie wskazujacym na najwazniejsze
roznice miedzy danymi rodzajami inwestycji z punktu widzenia kryterium przedmioto-
wego. Przykfadem takiego podziatu moze by¢ np. podzial zaproponowany przez K. Dzi-
worska (1993, s. 17), gdzie punktem wyjscia jest wskazanie inwestycji, ktére przyczyniaja
sie do rozwoju przedsigbiorstwa i tych, ktore jedynie maja na celu odtworzenie zuzytego
majatku (rysunek 7).

7 Wyszczegolnienie ww. rodzajow inwestycji wydaje sie nie nasuwa¢ zadnych istotnych watpli-
wosci, aczkolwiek za wade tego podziatu w opinii autora, mozna uzna¢ niewielka jego przejrzystosc.

13
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Rysunek 7.

Klasyfikacja inwestycji rzeczowych wg K. Dziworskiej

inwestycje rzeczowe
(K. Dziworska)

[
[ |
‘ odtworzeniowe ‘ ‘ rozwojowe ‘

\
‘ nowe ‘ ‘modernizacyjne‘ ‘rozbudowuje}ce‘

Zrédlo: Dziworska (1993, s.17).

Zadaniem inwestycji odtworzeniowych jest wiec zapewnienie zdolnosci produkeyj-
nej na dotychczasowym poziomie. Cecha charakterystyczng tego typu inwestycji jest brak
wplywu na zmiang zdolnosci produkeyjnej firmy. Tego typu inwestycje w praktyce gospo-
darczej wystepuja coraz rzadziej. W wyniku postepu technicznego wymiana zuzytych ma-
szyn czy urzadzen na nowe tego samego typu jest w wiekszosci przypadkow ekonomicznie
nieuzasadniona. Urzadzenia czy maszyny nowszej generacji z reguly zapewniaja osiagniecie
wyzszej efektywnosci.

Na druga grupe inwestycji rzeczowych w tej koncepcji — inwestycje rozwojowe, skla-
daja sie:

— inwestycje nowe,

- inwestycje modernizacyjne,

- inwestycje rozbudowujace.

- Inwestycje nowe, okreslane czesto mianem zalozycielskich maja na celu m.in.:

- budowe nowych zaktadéw przemystowych, rolnych, transportowych,

- budowe linii energetycznych,

- budowe szlakéw komunikacyjnych, portow, lotnisk,

- budowe nowych filii, oddzialéw poza granicami lokalizacji zakfadu macierzystego.

Inwestycje modernizacyjne (racjonalizacyjne) maja na celu unowoczesnienie istnie-
jacych sktadnikéw majatku trwatego. Tego typu inwestycje przeprowadza si¢ w granicach
istniejacego przedsiebiorstwa. Maja one na celu przede wszystkim redukcje kosztow, wzrost
efektywnosci produkeji, mechanizacje i automatyzacje procesow wytworezych (Rozanski
(red.), 2006, s. 31).

Inwestycje rozbudowujace polegaja na powickszeniu powierzchni produkeyjnej danego
przedsiebiorstwa w istniejacej jego lokalizacji lub w najblizszym jego otoczeniu. W wyniku
tego rodzaju inwestycji moga powstawac rowniez obiekty stuzace do wytwarzania wyrobow
dotad nie produkowanych przez dane przedsigbiorstwo.®

Badania prowadzone przez autora na terenie wojewddztwa warminsko-mazurskiego
wskazaly, ze najczeéciej podejmowanymi inwestycjami rzeczowymi przez przedsigbiorstwa
zlokalizowane na tym terenie sa inwestycje male, najczesciej o charakterze modernizacyj-
nym, co bezposrednio zwigzane jest ze struktura sektora przedsigbiorstw w Polsce — w roku

8 ‘W praktyce istnieje szereg przedsiewzie¢, ktore z pewnych wzgledow mozna zaliczy¢ jednocze-
$nie do jednego czy drugiego rodzaju inwestycji.
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2018 99,8% przedsiebiorstw w Polsce zaliczana byla do sektora MSP, w tym 96,7% to mi-
kroprzedsiebiorstwa (Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce
2020). Wielkos¢ przedsigbiorstwa jest wiec naturalnym wyznacznikiem rozmiaréw realizo-
wanych przedsiewzigc inwestycyjnych (tabela 1).

Tabela 1.
Wartos¢ statystyk x> i G* opisujacych zaleznos¢ miedzy wartoscia angazowanych srodkéw
w pojedynczym przedsiewzieciu inwestycyjnym a wielkoscia przedsiebiorstwa

Wartos¢ srodkow na pojedyncza

inwestycie (mln. 71 X2 df p G? df p V-Cramera
(0-0,05> (1) 77,97 8 0,00000 79,25 8 0,00000 0,28
(0,05-0,1>(2) 49,00 8 0,00000 50,56 8 0,00000 0,22
(0,1-0,3>(3) 120,45 8 0,00000 129,12 8 0,00000 0,35
(0,3-0,5> (4) 133,52 8 0,00000 141,84 8 0,00000 0,37
(0,5-1>(5) 140,05 8 0,00000 133,98 8 0,00000 0,37
>1(6) 143,11 8 0,00000 130,68 8 0,00000 0,38

Zrodlo: opracowanie wlasne.

We wszystkich badanych przypadkach statystyki te wskazaly na wystepowanie istotnej
zaleznosci. Osiagnieto bardzo duze wartosci i przy praktycznie niemierzalnym prawdo-
podobienstwie pomylki. Najsilniejsze zaleznosci stwierdzono przy przedsiewzigciach in-
westycyjnych wymagajacych najwickszych nakladéw — ponad 1 milion zt (wspétezynnik
V Craméra = 0,38). Wspolezynnik ten stale rosnie dla przedsiewzie¢ inwestycyjnych wy-
magajacych 100.000 zI naklad6w i wiecej, z czego nalezy wnioskowad, iz zaleznos¢ miedzy
wielkoscia przedsiebiorstwa a angazowanymi $rodkami jest tym silniejsza im wieksza jest
wartos¢ nakladow inwestycyjnych.

Najmniejsze przedsiebiorstwa zdecydowanie najczesciej podejmuja inwestycje wy-
magajace najmniejszych naktadow — do 50 tys. zL. Wystepuje tu bardzo duza rozbieznos¢
miedzy nimi a przedsigbiorstwami duzymi — czestotliwos¢ wzgledna (w)) oceny prawdo-
podobienstwa zdarzen A, UA,” dla najmniejszych przedsigbiorstw rowny jest 0,69 gdzie dla
przedsiebiorstw duzych odpowiednio 0,33 (rysunek 8).

* Zdarzenia A, A, A, A, A, oznaczaly wskazanie przez respondentow na pieciostopniowej skali
odpowiednio wartoéci 0,1,2,3,4 (co w tym przypadku oznaczalo jak czesto w ich przedsiebiorstwie
dokonywane s inwestycje o danym zakresie finansowym), {j suma zdarzen A,UA, oznacza odsetek
respondentow, ktorzy wskazali na ww. skali wartos¢ 3 lub 4 — patrz ,Wstep”
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Rysunek 8.

Wartosci czestosci wzglednych oceny prawdopodobienstwa zdarzen A UA, ze wzgledu na wartos¢
srodkow angazowanych w przedsiewzieciach inwestycyjnych

0,8
0,6
Z 04
0’2 J
0,0
1 2 3 4 5 6
nakfady inwestycyjne
przedsiebiorstwa mate mmmm przedsigbiorstwa srednie
mmm przedsicbiorstwa duze = wszystkie przedsiebiorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Roéznice te wyraznie si¢ zmniejszaja dla inwestycji wymagajacych zaangazowania po-
nad 50 tys. zt, ale nie wigcej niz 100 tys. zt (zauwazmy, ze wskazywal na to réwniez spadek
wartosci statystyk x* 1 G* oraz wspolczynnika V-Craméra w tym przedziale). W przypadku
inwestycji wymagajacych zaangazowania wiecej niz 50 tys. zl, relacja migdzy nimi jest do-
kladnie odwrotna, a rozbieznosci wraz ze wzrostem nakladéow inwestycyjnych miedzy
nimi rosng (wskazywat na to réwniez wzrost wartosci statystyk x* i G* oraz wspdlczynnika
V-Craméra). Wyniki tej analizy oczywiécie nie powinny dziwi¢ — duze przedsigbiorstwa
sta¢ na kosztowniejsze inwestycje, za$ ograniczone mozliwoéci finansowe malych przedsie-
biorstw skutecznie im to uniemozliwiaja. Skutkiem tego jest nie tylko nizszy poziom na-
kladow inwestycyjnych pojedynczych przedsiewzie¢, ale rowniez rodzaj podejmowanych
inwestycji. W przypadku wszystkich typéw przedsiebiorstw najczesciej podejmowane sa
inwestycje modernizacyjne. Inwestycje nowe najczesciej realizowane sa przez najwigksze
przedsiebiorstwa (ok. 44%) oraz srednie (ok. 36%) (tabela 2).

Inwestycje odtworzeniowe i rozbudowujace sa najmniej popularne we wszystkich gru-
pach przedsiebiorstw. W przypadku inwestycji odtworzeniowych jest to jak najbardziej
zrozumiale, gdyz w wiekszosci przypadkow, w wyniku postepu technicznego, wymiana
zuzytych maszyn czy urzadzen na nowe tego samego typu jest w wickszosci przypadkow
ekonomicznie nieuzasadniona. Ten typ inwestycji podejmowany jest najczesciej przez naj-
wieksze przedsiebiorstwa. Wynika to najprawdopodobniej z bardziej skomplikowanych
i kosztownych linii produkeyjnych, gdzie w wielu przypadkach konieczna jest wymiana zu-
zytego urzadzenia na urzadzenie tego samego typu, a wiec brak mozliwosci modernizacji
pojedynczych urzadzen bez zmiany calej linii technologicznej.
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Tabela 2.

Czestosci wzgledne (%) wskazani badanych przedsiebiorstw dotyczace typu podejmowanych inwestycji
(zawsze + prawie zawsze (suma zdarzen A UA,) oraz nigdy (zdarzenie A,))

Typ inwestycji ~ Wszystkie firmy Mate firmy Srednie firmy Duze firmy

zawsze nowe 31,00 20,28 36,84 44,09
lub prawie odtworzeniowe 23,80 16,59 26,84 34,41
zawsze

modernizacyjne 39,00 29,49 38,42 62,37

rozbudowujace 23,20 21,66 21,58 30,11
nigdy nowe 16,80 21,66 15,26 8,60

odtworzeniowe 30,80 36,87 30,00 18,28

modernizacyjne 10,60 14,29 8,42 6,45

rozbudowujace 27,60 32,26 29,47 12,90

Zrédlo: opracowanie whasne.

Nalezy réwniez zauwazy¢, iz mimo dos¢ znacznego udzialu inwestycji nowych we
wszystkich grupach przedsiebiorstw, czes¢ z nich w ogéle nie podejmuje tego typu inwesty-
cji. W przypadku duzych przedsiebiorstw jest to stosunkowo maty odsetek — ok. 9%, na-
tomiast w przypadku srednich jest to juz 15%, za$ w przypadku najmniejszych az 22%. Jest
to o tyle istotne, iz w badaniem objeto jedynie firmy z pigciu branz charakteryzujacych sie
najwickszymi nakladami na inwestycje. Nalezy wiec przewidywac, iz dla wszystkich przed-
siebiorstw funkcjonujacych w wojewddztwie warminsko-mazurskim ten odsetek bedzie
jeszcze wigkszy.

1.2. Proces inwestycyjny i jego morfologia

W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z réznym okresleniem pojecia procesu inwe-
stycyjnego. W literaturze polskiej dominuja definicje okreslajace ta kategorie w dos¢ wa-
skim zakresie. L. Martan (1978, s. 9) definiuje proces inwestycyjny jako ,kompleks stale
powtarzajacych sie dziatan ludzkich, zmierzajacych do zaspokojenia okreslonych potrzeb
przez uzyskanie obiektow majatku trwatego” Wedlug J. Goryniskiego (1981, s. 46) jest to
,0g0! czynnosci podejmowanych przez podmioty dzialajace i zdarzen zwiazanych z two-
rzeniem i powigkszaniem $rodkéw trwatych (elementéw majatku trwatego)” Podobna
merytorycznie definicje podaje H. Walica (1996, s. 24) — ,proces inwestycyjny to szcze-
gblnego rodzaju proces gospodarczy, obejmujacy uporzadkowany zespét dziatan w scisle
okreslonym miejscu i czasie oraz transformacja débr materialnych i zasilen energetycznych
wzdarzeniu, niezbedne do tworzenia, modernizacji badz wymiany obiektow majatkowych,
zgodnie z decyzja inwestycyjna oraz wynikajacymi z niej ustaleniami dokumentacji projek-
towo-kosztorysowej” Z kolei Malysa (2002, s. 24) definiuje proces inwestycyjny jako szcze-
gblnego rodzaju proces gospodarczy, obejmujacy uporzadkowany zestaw dziatan w scisle
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okreslonym miejscu i czasie oraz transformacje dobr materialnych i zasileni energetycznych,
niezbednych do tworzenia, modernizacji badz wymiany obiektéw majatkowych.

Charakterystyczna cecha tych koncepdiji jest przedstawienie procesu inwestycyjnego
jako dziatania zmierzajacego do kreacji lub powiekszenia majatku trwatego. Celem inwe-
stowania jest jednak zaréwno tworzenie i powigkszanie elementéw majatku trwatego, jak
i efektywna lokata kapitatu. Stad proces inwestycyjny obejmuje nie tylko tworzenie, ale tez
eksploatacje i likwidacje inwestycji i zwiazane z tym wszelkie przeplywy pieniezne. Wedtug
K. Dziworskiej (1993, s. 19) — ,,proces inwestycyjny obejmuje swym zakresem cykl roz-
wojowy projektu inwestycyjnego zapoczatkowany pierwszymi wydatkami pienieznymi,
a koniczacy sie ostatnimi wplywami z tytutu likwidacji obiektu. Proces inwestycyjny poj-
mowany jest szeroko jako ,.czas zycia projektu’, liczony od momentu zapoczatkowania prac
przygotowawczych, poprzez realizacje i eksploatacje inwestycji, do momentu likwidacji”
Podobne spojrzenie na ww. zagadnienie mozna znalez¢é réwniez w definicji opracowane;j
przez UNIDO — United Nations Industrial Development Organization (Behrens, Hawra-
nek, 1993,s.9).

Jako charakterystyczne cechy kazdego procesu inwestycyjnego mozna uznaé (Dziwor-
ska, 1993, s. 19; Hajduk, 1996, s. 8; Felis, 2005, s. 11, Kozfowski, 2008, s. 19):

- okreslony przebieg — proces inwestycyjny sklada sie z okreslonej sekwencji dziatan
i zdarzen,

- powtarzalno$¢ ciagu czynnosci,

- okreslony (ograniczony) horyzont czasowy,

- nieregularno$¢ — proces inwestycyjny wraz z osiagnieciem zatozonego celu przestaje
istniec.

- ryzyko i niepewno$¢ — procesy inwestycyjne realizowane sa w warunkach niepewnosci
iryzyka (rysunek 9).

Rysunek 9.

Cechy procesu inwestycyjnego

‘ proces inwestycyjny ‘

powtarzalnos¢ ograniczony ryzyko i ‘ nieregularnos¢ ‘ ‘okres’lonyprzebieg
czynnosci horyzont niepewnos¢
czasowy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Cykl procesu inwestycyjnego mozna podzieli¢ na pig¢ zasadniczych faz:
- faza 1 — inicjatywa inwestycyjna,
- faza 2 — przygotowanie inwestycji (faza przedinwestycyjna),
- faza 3 — realizacja inwestycji,
- faza 4 — eksploatacja inwestycji (faza operacyjna)

- faza 5 — likwidacja inwestycji (rysunek 10).
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Rysunek 10.

Schemat faz cyklu inwestycyjnego
inicjatywa | |  przygotowanie | | realizacja || cksploataca | likwidacja
inwestycyjna inwestycji inwestycji inwestycji inwestycji

Zrodlo: opracowanie wlasne

Pierwszym krokiem niezbednym do zainicjowania procesu inwestycyjnego jest pomyst,
wizja odnosnie do mozliwosci ulokowania kapitalu. Wystepuje wigc potrzeba stworzenia
takich warunkéw w przedsigbiorstwie, ktére moglyby inspirowa¢ do narodzin pomystow,
ktdre z kolei mozna by podda¢ wnikliwej analizie i ewentualnie zrealizowaé w przysztosci.
Inspiracja do lokaty kapitatu finansowego w obiekty majatku trwatego moga by¢:

- wyniki badania rynku,
- urzeczywistnienie mysli ludzkiej jako patentu, know-how; itp.,
- dobra koniunktura na rynku,

- inne przestanki o charakterze ekonomiczno-finansowym, handlowym, techniczno-

-produkeyjnym (Walica, 1996, ss. 28-29).

Idee dotyczace przyszlych przedsiewzie¢ inwestycyjnych moga pochodzi¢ zaréwno
z wyzszego jak i nizszego szczebla zarzadzania (rysunek 11). Pomysly inwestycyjne pocho-
dzace z nizszych szczebli zarzadzania (stanowisk technicznych) jezeli nie wiaza si¢ z duzymi
nakladami inwestycyjnymi moga doprowadzi¢ do podjecia decyzji inwestycyjnej juz na tym
poziomie. W przypadku inicjatyw wymagajacych wiekszych nakladow inwestycyjnych, po-
mysly z nizszych szczebli zarzadzania kierowane sa na wyzsze szczeble. Tam dopiero doko-
nuje si¢ ich wstepna ocena. Jednoczesnie pomysly inwestycyjne kreowane sa réwniez przez
wyzsze szczeble zarzadzania. Sq to najczesciej inwestycje zwiazane z duzymi nakfadami fi-
nansowymi, inwestycje o charakterze strategicznym, etc.

Rysunek 11.

Schemat powstawania inicjatywy inwestycyjnej w przedsiebiorstwie

‘ zarzadzajacy nizszego szczebla } } zarzadzajacy wyzszego szczebla

inwestycje wymagajace duzych nakfadow

- modernizacja
- rozbudowa

inwestycje wymagajace
malych nakladow

inwestycje duze,
inwestycje strategiczne

!

inicjacja procesu inwestycyjnego [

— usprawnienia - modernizacja
- rozbudowa
- restrukturyzacja
- inwestycje nowe, etc.

Zrédto: opracowanie wlasne

Ten typ pomystow inwestycyjnych powstaje zazwyczaj w wyniku prowadzonych przez
jednostki badawczo-rozwojowe badan marketingowych. Przykfadem takich dziatan jest np.
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wyznaczanie tzw. stref inwestowania w przedsiebiorstwie. Wynikiem tego typu badan jest
konstrukeja tzw. matrycy portfolio (rysunek 12), ktéra powinna inspirowa¢ do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych w przedsi¢biorstwie (Walica, 1996, s. 29). Badania wskazujace
na duzg atrakcyjno$¢ i konkurencyjnos¢ wyrobu, badz ustugi (strefa A) powinny inspirowac
do podjecia decyzji do zainicjowania proceséw inwestycyjnych w przedsiebiorstwie. Moga
by¢ to zaréwno inwestycje modernizacyjne istniejacych juz obiektow, jak i inwestycje roz-
budowujace i nowe. Przecietna atrakcyjnos¢ i konkurencyjno$¢ wyrobu, ustugi (strefa B)
powinna by¢ sygnatem do maksymalnego drenazu rynku, selektywnej modernizacji i ogra-
niczenia wydatkéw inwestycyjnych. Natomiast w przypadku niskiej konkurencyjnosci
i atrakeyjnosci dla rynku wyrobu, badz ustugi powinny przesadzi¢ o dezinwestowaniu, tj.
wyprzedazy istniejacych, coraz mniej uzytecznych sktadnikow majatkowych w celu zain-
westowania odzyskanych srodkow finansowych w efektywniejsze przedsigwziecia (Walica,
1996, ss. 30-31).

Rysunek 12.

Matryca portfolio kierunkow inwestowania

silna

$rednia

staba

konkurencyjnos¢ wyrobu, ustugi

niska  $rednia  wysoka

atrakcyjnos¢ wyrobu, ustugi
Zrodlo: opracowanie wlasne na podst. Walica (1996, s. 30).

Niemniej waznym czynnikiem sa dziatania paristwa, ktére dzieki polityce fiskalnej i mo-
netarnej, moga zacheca¢ do podejmowania inwestycji przez przedsigbiorstwa. Dotyczy to
w szczegdlnosci:

- rodzajow podatkéw nakladanych na przedsiebiorstwa,

- wysokosci stawek podatkowych,

- ulgizwolnien podatkowych,

- subwencjonowania i dotowania dziafalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw,
- wysokosci stop procentowych.

Faza przygotowania inwestycji, okreslana czesto jako faza przedinwestycyjna obejmuje
cztery zasadnicze etapy:

- identyfikacje mozliwosci inwestycyjnych — studium mozliwosci (oppurtunity studies)
- wstepna selekcje projektu — studium przedrealizacyjne (prefeasibility studies),
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formutowanie ostatecznej wersji projektu — studium ostatecznej wersji projektu (feasi-
bility studies),

ocene projektu i decyzje inwestycyjna — raport oceniajacy (Behrens, Hawranek, 1993,
s.10).

Studium mozliwo$ci ma za zadanie identyfikacje mozliwosci inwestycyjnych oraz pro-

pozydji projektow, ktére w nastepnych etapach maja by¢ poddane analizie. Na tym etapie
niezbedna jest analiza takich czynnikow jak:

»zasobow naturalnych i mozliwosci ich wykorzystania,
modelu rozwoju gospodarki,
wielkosci i struktury przyszlego popytu na dobra i ustugi,

struktury przemystu w krajach pomysnie rozwijajacych si¢ o podobnych uwarunkowa-
niach naturalnych i technicznych,

rozmiardw i struktury importu oraz mozliwosci ewentualnej jego substytucji,
mozliwosci wspolpracy z zagranica zardwno w zakresie realizacji inwestycji, jak i zbytu
jej produkdji,

mozliwoéci pionowej integracji produkgji czy tez jej dywersyfikacji,

sktonnosci do inwestowania,

ukierunkowania polityki inwestycyjnej danego panstwa, itp” (Dziworska, 1993, s. 21).

Mozliwe jest w zaleznosci od charakteru inwestycji przeprowadzenie studium mozliwo-

$ci o charakterze:

ogolnym — gdzie badania powinny dotyczy¢ w szczegdlnosci regionu, branzy, wykorzy-
stania zasobow,

specjalistycznym — gdzie badania dotycza specyficznych dla danego rodzaju inwestycji
problemow.

Drugi etap fazy przedinwestycyjnej stanowi studium przedrealizacyjne. Celem tego

etapu jest ogolne przedstawienie najwazniejszych aspektow projektu inwestycyjnego badz
mozliwosci i celowosci inwestycyjnych (Walica, 2007, s. 45). Konieczna jest analiza alterna-
tywnych rozwiazan dotyczacych:

chlonnosci rynku i popytu,

naktadow materialowych,

lokalizacji ogolnej i szczegotowej obiektu,

aspektow technicznych i ekonomicznych dotyczacych technologii, wyposazenia tech-
nicznego, prac inzynierskich, budowlanych i instalacyjnych, organizacji i zarzadzania,
wykonania przedsiewziecia inwestycyjnego,

aspektéw finansowych projektu (nakladéw inwestycyjnych, zrédet finansowania, kosz-
tow operacyjnych i zaangazowanych kapitatow, rentownosci i ryzyka projektu).

Trzeci etap przygotowania inwestycji, okreslany mianem studium ostatecznej wersji

projektu (feasibility study) ma stanowi¢ podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej w za-
kresie spraw:

21



Procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwie

techniczno-technologicznych,
ekonomiczno-organizacyjnych,
handlowych

realizacji przedsiewziecia. Calos¢ opracowania powinna obejmowac:

1.

N

geneze projektu — w tej czesci powinny by¢ zawarte informacje na temat:

koncepcji przedsiewziecia,

przewidywanych wynikow,

inwestora, etc.

przewidywane przychody ze sprzedazy,

opis rynku z wyodrebnieniem powigzan z zagranica (ewentualny eksport, badz import),
charakterystyke produktu badz ustugi,

zapotrzebowanie na czynniki wytworcze:

prace — zapotrzebowanie na pracownikéw odpowiedniej specjalnosci, ich przeszkole-
nie, etc,,

ziemie — niezbedny teren, lokalizacje,

kapitat — zapotrzebowanie na surowce, potprodukty,
przygotowanie i harmonogram realizacji projektu,
kontraktowanie wykonawcow:

projektu technicznego,

realizacji robét inzynierskich,

realizacji robt budowlanych,

realizacji robét instalacyjno-montazowych, etc;
analize finansowa,

analiz¢ ekonomiczno-spoleczna projektu.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna dokona¢ oceny projektu, akceptujac go

do realizacji badz odrzucajac. Nalezy zaznaczy¢, ze w tej fazie najwazniejszym jest jakos¢
i rzetelno$¢ danych, jak i przeprowadzonych na ich podstawie kalkulacji.

W momencie podjecia decyzji inwestycyjnej o realizacji projektu rozpoczyna si¢ na-

stepna faza — faza realizacji. Skfada si¢ ona z pigciu zasadniczych etapow, tj.:

etapu przygotowania projektu technicznego i planu realizacyjnego,

etapu negocjacji i zawierania umow,

etapu budowy obiektu,

etapu szkolenia kadr,

etapu oddania inwestycji do eksploatacji (Gostkowska-Drzewicka, 1999, . 39).
W pierwszym etapie realizacji inwestycji niezbedne jest przygotowanie:
harmonograméw prac,

szczegdlowych projektow inzynieryjno-budowlanych,

szczegdlowych projektow technologicznych, itp.
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Drugi etap realizacji inwestycji ma na celu wylonienie partneréw, wykonawcow reali-
zowanego przedsiewziecia. Zawierane s3 umowy w sprawie finansowania projektu, naby-
cia technologii, dostaw maszyn i urzadzen, zakupu ustug, zakupu licencji, kooperaciji, itp.
Na tym etapie konieczne jest wykonanie odpowiednich czynnosci zapewniajacych po-
myslne wykonanie inwestycji. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢:

- powolanie personelu kierujacego realizacja inwestycji,

- pozyskanie dostawcéw materialow, energii, wyposazenia, wykonawcow robot,
- okrelenie form i srodkéw kontroli postepu robét,

- zapewnienie obiegu informacji, etc. (Walica, 1996, ss. 34-35).

Wybor firm mogacych wykonac przedsiewziecie inwestycyjne badz jego cze$¢ powinien
dokona¢ sie w formie przetargu. W przypadku znanych juz firm wyboér moze by¢ skutkiem
negocjacji. Podstawowymi determinantami doboru firm majacych realizowaé przedsie-
wziecie powinny by¢ takie czynniki jak:

- gwarancja jakosci,
- gwarancja terminu,
- reputacja firmy,

- niska cena.

Po wylonieniu wykonawcow i dostawcdw przedsiewziecie inwestycyjne przechodzi
w faze budowy. Na tym etapie nastepuje:

- przygotowywanie i przystosowywanie terenéw pod zabudowe,
- zbrojenie terenu,

- zagospodarowywanie placu budowy,

- roboty budowlane,

- roboty inzynieryjne,

- montaz maszyn i urzadzen,

- wyposazanie obiektu.

W tym samym czasie, gdy budowa obiektu dobiega korica niezbedne jest odpowiednie
przeszkolenie kadr, tak aby mogly podja¢ niezwlocznie prace w nowym obiekcie. Ostatnia
faza etapu budowy sa odbiory ukonczonych obiektéw i robot, oraz oddanie inwestycji do
eksploatacji.

Faza eksploatacji inwestycji, okreslana w literaturze przedmiotu jako faza operacyjna
skltada sie z dwoch zasadniczych etapow:

- etap wstepnej eksploatacji inwestycji,
- etap wlasciwej eksploatacji inwestycji.

W pierwszym etapie eksploatacji inwestycji nastepuje dochodzenie do projektowanej
zdolnosci produkeyjnej. Wiaze sie z tym wiele problemow natury technicznej, technologicz-
nej, organizacyjnej, kadrowej, etc. Na tym etapie dokonuje si¢ usuwania usterek i wad tech-
nologicznych ujawnionych w toku wstepnej eksploatacji. Etap wlasciwej eksploatacji polega
z kolei na produkowaniu i sprzedazy débr, lub $wiadczeniu ustug, a wiec realizacji celu, dla
ktdrego projekt zostal podjety. Zwiazane sa z tym etapem okresowe remonty i moderniza-
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cja obiektéw majatku trwalego, tak aby dana firma mogta zachowa¢ sprawnos¢ techniczna
i zdolno$¢ konkurencyjna na rynku (Hajduk, 1996, s. 9). Takie dziatania jednak wymagaja
realizacji kolejnych przedsiewzigc inwestycyjnych. Ostatnig faza moze by¢ likwidacja inwe-
stycji badz calej firmy (jezeli stuzyta ona tylko realizacji danej inwestycji).

W literaturze przedmiotu spotykane sa réwniez inne proby podziatu procesu inwesty-
cyjnego. Na przyklad U. Brochocka i R. Gajecki (1997, ss. 20-21), (rysunek 13).

Rysunek 13.
Schemat cyklu rozwoju procesu inwestycyjnego
faza przedinwestycyjna }—» faza implementacji }—» faza operacyjna ‘
| | identyfikacja mozliwosci || negocjacje i zawieranie ﬁ przyjecie obiektu ‘
(studia pomocnicze) kontraktow % odtwarzanie majgtku ‘
<‘ wstepna selekcja ‘ L opracowywanie planéw % restrukturyzacja ‘
formul e Drorekt technicznych
<‘ ormufowanie projextu ‘ ﬁ ekspansja innowacyjna ‘
«‘ ocena i podjecie decyzji ‘ 4 budowa ‘

4 marketing przedprodukeyjny ‘

4 rekrutacja i szkolenia ‘
Zrédlo: Brochocka U., Gajecki R. (1997, s. 20).

W koncepdji tej wyrdznia si¢ trzy fazy procesu inwestycyjnego, tj.:
- faze przedinwestycyjna,
- faze implementacji,
- faze operacyjna.
Z kolei D. Northcott (1992, 5. 9) wyrdznia piec faz:
- fazg identyfikacji potencjalnych przedsigwziec,
- faze wstepnej oceny i formulowania przedsiewziecia,
- faze analizy przedsiewzigcia i akceptacj,
- faze wdrazania przedsiewziecia,
- faz¢ monitoringu i kontroli.
Natomiast R K. Corie (1992, 5. 2) wyrdznia ich szes¢:
- faze identyfikacji,
- faze planowania (feasibility),
- faze koncepgji inzynierskiej,
- faze szczegélowego projektowania,
- faze kontraktow i nabywania wyposazenia,
- fazg prébnej eksploatacji.
Abstrahujac od celowosci i potrzeby wyodrebnienia wiekszej czy mniejszej liczby faz
majacych opisywac funkcjonowanie procesu inwestycyjnego, nalezy zauwazy¢, iz zdecydo-
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wana wigkszos¢ koncepcji przedstawianych w literaturze nie uwzglednia przebiegu calego
procesu — od identyfikacji do likwidacji inwestycji."”

1.3. Finansowanie zamierzen inwestycyjnych

Dostepno$¢ zasobow finansowych jest jednym z kluczowych czynnikow niezbednych do
podjecia decyzji inwestycyjnej. Determinuje ona wielkos¢ i skale projektu inwestycyjnego.
W zaleznosci od formy prawnej przedsiebiorstwa, firma moze skorzysta¢ z réznych spo-
sob6w finansowania swoich zamierzen inwestycyjnych.!! W literaturze przedmiotu zrédla
finasowania najczesciej postrzegane sa:

- poprzez pryzmat ich wlasnosci, tj. wyodrebniane s $rodki wlasne i obce (Gostkowska-
-Drzewicka 1999, s. 56; Pastusiak, 2019, s. 15, Sierpinska, Jachna, 2019, s. 286, Janasz,
Janasz, Wisniewska, 2007, s. 23, Walica, 2007, s. 37),

- poprzez pryzmat pochodzenia/powstania kapitatu, gdzie jako gléwne czynniki wyod-
rebniane s3 wewnetrzne i zewnetrzne zrodla finansowania (Bierich, 1980, s. 99), lub tez

- poprzez ich kombinacje, gdzie jako pierwszoplanowe wskazuje si¢ pochodzenie ma-
jatku, a drugoplanowe ich wlasnos¢ (Felis, 2005, s. 45, Rebilas, 2014, s. 62, Szyszko,
Szczepanski, 2003, s. 67, Wrzosek, (red.) 2008, s. 111), lub tez odwrotnie (Grzywacz,
2012, s. 15, Michalak, 2007, s. 69, Rozanski (red.), 2006, s. 122).

Przykladem pierwszego z ww. podejs¢ jest koncepcja przedstawiona przez T. Gostkow-
ska-Drzewicka (1999, s. 56), (rysunek 14).

Rysunek 14.

Klasyfikacja zrodet finansowania inwestycji wg Gostkowskiej-Drzewickiej

zrodha finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych
(T. Gostkowska Drzewicka)

‘ srodki wlasne ‘ ‘ $rodki obce ‘
[ [
[ [ \ [ [ [ \
wklady udzialy, zyski ‘ pozyczki ‘ ‘ kredyty ‘ ‘ obligacje ‘ ‘ leasing ‘
akcje zatrzymane

Zrédlo: Gostkowska-Drzewicka (red.), (1999, s. 56).

Do srodkéw whasnych zalicza ona wklady finansowe i rzeczowe, emisje udziatow i akeji,
oraz zyski zatrzymane, natomiast do srodkéw obcych pozyczki, kredyty, obligacje i leasing.
Podobne ujecia mozemy znalezé w Pastusiak (2019, s. 15), gdzie do kapitatow wlasnych
autor zalicza kapital zakladowy oraz kapitaly specjalne, natomiast do kapitaléw obcych —
kredyty, pozyczki i inne zobowiazania, czy tez w Sierpinska, Jachna (2019, s. 286), gdzie do
kapitatu wlasnego zaliczane sg zyski zatrzymane oraz wktady wnoszone przez wlascicieli

1" Jak wezesniej wspomniano najczeéciej autorzy pomijaja faze likwidacji inwestycji.
" Nalezy pamieta, ze nie kazda firma ze wzgledu na swoja forme prawna moze skorzystac ze
wszystkich przedstawionych rodzajow finansowania.
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w postaci nowych akji lub udziatow, a w przypadku kapitatu obcego — kredyty bankowe,
emisje obligacji i krotkoterminowych papieréw dtuznych, leasing oraz kredyt kupiecki.

Przykladem drugiego z przedstawionych podejs¢ jest koncepcja M. Biericha (1980, s.
99), wedtug ktorej autor do wewnetrznych zrodet finansowania zalicza wewnetrzne tworze-
nie kapitatu (tj. kapital uzyskany z osiagnietych zyskow firmy) oraz wtérny doplyw srodkow
finansowych (tj. kapital pozyskany ze sprzedazy majatku finansowego i rzeczowego i od-
pisow amortyzacyjnych), natomiast do finansowania zewnetrznego finansowanie poprzez
kapitat zdobyty na rynku pienieznym i kapitalowym.

Zdecydowanie najczeéciej jednak autorzy wykorzystuja obydwa te podejécia jedno-
cze$nie, przy czym roznia sie co do priorytetowego kryterium. R. Rebilas (2014, s. 62) jako
glowne kryterium wskazuje miejsce pochodzenia kapitatu (zewnetrzne/wewnetrzne), przy
czym w ramach finansowania zewnetrznego wyodrebnia kapitat wlasny i obey (rysunek 15).

Rysunekl5.

Klasyfikacja zrédel finansowania inwestycji wg R. Rebilas

zrodla finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych

(R. Rebilas)
\
[ |
‘ finansowanie zewnetrzne ‘ ‘ finansowanie wewnetrzne
\
[ \
‘ kapitaf wlasny ‘ ‘ kapitaf obcy ‘ - zysk,
‘ ‘ — amortyzacja
- udzialy — kredyty i pozyczki,
— warto$ciowe papiery wlasnosciowe| | — wartosciowe papiery diuzne,
— private equiti, venture capital - najem i dzierzawa,
- leasing,
- fundusze unijne

— private equiti, venture capital
Zrédlo: Rebilas (2014, s. 62).

Odwrotng koncepcje wykorzystuje A. Michalak (2007, s. 69), (rysunek 16). Autorka
dzieli kapital shuzacy finasowaniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych na wlasny i obcy, wyréz-
niajac jednoczesnie w ramach kapitatu wlasnego, kapital o charakterze wewnetrznym i ze-
wnetrznym. Calos¢ kapitatu obcego z kolei traktuje jako kapital zewnetrzny.

Jako alternatywe dla istniejacych w literaturze préb klasyfikacji zrédel finansowania au-
tor niniejszego opracowania proponuje wykorzystanie powszechnie stosowanych w wielu
dyscyplinach naukowych przedrostkéw egzo-, i endo- (rysunek 17),"? tj. wyodrebnienie
zrédel finansowania o charakterze endo- i egzogenicznym®. Zgodnie ze znaczeniem stowa
endogeniczny (pochodzacy z wewnatrz, wywolany przez czynniki wewnetrzne (Kopalinski,
1978, 5. 276) srodki finansowe wynikaja stricte z dziafalnosci przedsiebiorstwa lub powstaja
w wyniku odzialywania firmy na otoczenie. Mozna wigc wyodrebni¢ endogeniczne zro-
dla finansowania o charakterze pasywnym (gdzie srodki finansowe pochodza z ,wnetrza”

12 ¢ksd — (gr.) na zewnatrz, éndon — (gr.) wewnatrz.

" Nie jest to tozsame z prezentowana wezesniej klasyfikacja zrédet finasowania na wewnetrzne
i zewngtrzne — por. np. Wrzosek (red.) (2008), s. 109.
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przedsigbiorstwa i nie sa konieczne zadne dodatkowe dziatania, w celu ich pozyskania) lub
o charakterze aktywnym, gdzie przedsiebiorstwo podejmuje dodatkowe dziatania w otocze-
niu w celu pozyskania dodatkowego kapitalu na podstawie juz istniejacego. W przypadku
finansowania egzogenicznego srodki finansowe pochodza za$ z otoczenia przedsigbiorstwa,
za$ ich cecha charakterystyczna jest obca wlasnos¢ srodkow kapitatowych, z ktérych korzy-
sta przedsiebiorstwo.

Rysunek 16.

Klasyfikacja zrédet finansowania inwestycji wg A. Michalak

zrodla finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych
(A. Michalak)
I

[ |
‘ kapital wlasny ‘ ‘ kapitat obcy ‘

| |
[ |
‘ wewnetrzny ‘ ‘ zewnetrzny ‘ ‘ zewnetrzny ‘
[ | I
- nadwyzki finansowe - wklady zatozycielskie [ ‘
— odplatne udostepnienie| | - emisja akeji udzialow ‘ zwr(‘)tny ‘ ‘ bezzw‘zrotny ‘
majatku ) — kredyty, pozyczki — $rodki budzetowe,
- wyPrzedaZ zbednego - emisja dluznych ~ $rodki z funduszéw
majz%tku ‘ papierow wartoscio- celowych
- odpisy amortyzacyjne wych
- leasing

Zrédto: Michalak (2007, s. 69).

Endogeniczne zrodta pasywne w przypadku przedsiebiorstw juz istniejacych to przede
wszystkim mozliwo$¢ korzystania z zysku zatrzymanego (czyli czesci zysku netto z lat po-
przednich po zaplaceniu rat kredytéw i wyplat z zysku (np. dywidendy) — decyzja firmy
cze$¢ tego zysku moze by¢ przeznaczona na sfinansowanie przedsiewziecia inwestycyjnego),
odpisoéw amortyzacyjnych (podobnie jak w przypadku zysku zatrzymanego, kwota odpo-
wiadajaca zmniejszeniu wartosci srodkéw trwalych w danym okresie (amortyzacja) moze
by¢ wykorzystana rowniez do finansowania inwestycji), lub/i ulg i zwolnien podatkowych.
W przypadku przedsiebiorstw nowo powstajacych realizacja przedsiewziecia inwestycyj-
nego moze by¢ realizowana w oparciu o wykorzystanie wktadow kapitatlowych. Wkiady te
dostarczaja inwestorzy w formie pienieznej lub rzeczowej. Najczesciej sa to wklady w formie
pienieznej. Jednakze mozliwe jest réwniez przekazanie kapitalu w formie majatku rzeczo-
wego, np.:

- gruntéw pod budowe,
- $rodkow transportowych,

- budynkdéw lub budowli, etc.
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Rysunek 17.

Klasyfikacja zrédel finansowania inwestycji wg autora (P. Merlo)

zrodla finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych

(P Merto)
I
[ |
‘ endogeniczne ‘ ‘ egzogeniczne
| |
[ |
‘ aktywne ‘ ‘ pasywne ‘ - pozyczki i kredyty
[ [ - emisja obligacji
- emisja akgji - wklady kapitatowe, - leasing
- emisja warrantow - zysk zatrzymany — factoring
- venture capital - odpisy amortyzacyjne ~ forfaiting
- sprzedaz majatku - ulgi i zwolnienia podatkowe - cesja wierzytelnosci

- subwengje i dotacje
Zrodlo: opracowanie wlasne

W grupie zrédet aktywnych kluczowym sposobem finansowania przedsiewzig¢ inwe-
stycyjnych, dostepnych jednak tylko dla spétek kapitalowych, jest powigkszenie kapitatu
wlasnego poprzez emisje udzialéw lub akcji. W przypadku spotek z ograniczona odpowie-
dzialnoscia (z 0.0.) dokonuje si¢ emisji udzialéw, natomiast w przypadku spotki akeyjnej
emisji akcji. Dzigki takiej emisji mozliwe jest pozyskanie dodatkowego kapitatu niezbed-
nego do realizacji danego przedsiewziecia inwestycyjnego. Gromadzenie kapitatu akcyj-
nego moze odbywacé si¢ poprzez emisje akeji na rynku prywatnym lub emisje akeji na rynku
publicznym (gieldowym i pozagieldowym), (Bien, 2008, s. 99; Gajdka, Waliniska, 1998, s.
306; Michalak, 2007, ss. 120-124). Emisja akcji na rynku prywatnym wymaga przedstawie-
nia oferty skierowanej do konkretnego inwestora lub ich waskiego grona. Jest ona stosowana
zazwyczaj przy niewielkich emisjach oraz emisjach duzych skierowanych do kilku znanych
emitentowi inwestorow (Albrecht, 1995, s. 7). Z emisji na tym rynku korzystaja przede
wszystkim firmy mate. Wieksze spétki, ktorych akcje zostaly dopuszczone do publicznego
obrotu moga korzysta¢ z rynku publicznego. Do najwazniejszych korzysci wynikajacych
z »upublicznienia” spotki naleza (Adamkiewicz, 1993, ss. 6-10; Gajdka, Waliriska, 1998, ss.
307-309):

- dywersyfikacja ryzyka akcjonariuszy — znalezienie nabywcow na akeje na rynku pu-
blicznym jest znacznie fatwiejsze niz na rynku prywatnym, przez co akcjonariusze moga
swobodnie zmienia¢ strukture swojego portfela, dywersyfikujac ryzyko,

- wieksza plynno$¢ — akcje na rynku publicznym charakteryzuja sie duzo wigksza ptyn-
noscig niz akcje na rynku prywatnym,

- fatwo$¢ gromadzenia dodatkowego kapitalu — na rynku publicznym spétka ma moz-
liwos¢ dotarcia do wiekszej liczby potencjalnych inwestordw niz na rynku prywatnym,
gdzie znalezienie nowego inwestora jest zadaniem niezmiernie trudnym,

- znana warto$¢ spotki — dzieki upublicznieniu danych finansowych spotki inwestorzy
moga prognozowac swoje przyszlte dochody, co w znacznym stopniu zwigksza zaintere-
sowanie taka inwestycja,
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- znana pozycja na rynku — dzieki notowaniom giefdowym nazwa spotki pojawia sie
w $rodkach masowego przekazu, co dodatkowo stanowi reklame firmy i umacnia jej
pozycje na rynku.

- Pozyskiwanie kapitalu przez firme w drodze emisji akcji na rynku publicznym wiaze sie
réwniez z ponoszonymi kosztami. Naleza do nich w szczegolnosci:

- koszty ujawnienia — spotka z chwila wejscia na rynek publiczny ma obowiazek pu-
blikacji wielu danych finansowych o swoim stanie, co moze by¢ wykorzystane przez
konkurentow,

- kontrola nad spétka — niektdrzy z inwestoréw moga gromadzi¢ znaczne pakiety akgji
w celu uzyskania kontroli nad spotka,

- wydatki zwiazane z dopuszczeniem akgji do publicznego obrotu — do niezbednych
wydatkow ponoszonych przez spétke podczas wprowadzenia nowych emisji akeji do
publicznego obrotu nalezg m.in. koszty zwigzane z badaniem sprawozdan finansowych
przez bieglych rewident6w, koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego, koszty kampa-
nii reklamowej, etc.

Innym instrumentem finansowym zakwalifikowanym przez autora do endogenicznych
zrédel finasowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych o aktywnym charakterze s warranty.
Warrant jest opcja wyemitowana przez przedsiebiorstwo dajaca prawo do zakupu jego akgji
po okreslonej cenie, w okreslonym czasie (Brigham, Houston, 2017, Mayo, 2014, 1997, ss.
610-612). Warranty zazwyczaj sa emitowane przez spotki w polaczeniu z innymi formami
finansowania. Dofacza sie je do takich papieréw wartosciowych jak akgje, obligacje czy
skrypty dtuzne. Maja one stanowi¢ zachete przyciagajaca inwestoréw do nabywania tych
waloréw. Termin wygasniecia warranta wymusza na firmie emisje nowych akeji. Dzigki do-
chodowi z ich sprzedazy przedsiebiorstwo pozyskuje kapitat na finansowanie np. nowych
inwestycji. Jezeli jednak cena rynkowa akgji danej firmy w dniu wygasniecia warranta be-
dzie nizsza niz cena jego wykonania, warrant nie zostanie rozliczony. Zaden inwestor nie
zrealizuje warrantéw, jezeli bedzie mogt kupic akeje na wolnym rynku po cenie nizszej.

Do aktywnego sposobu finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych zaliczy¢ réwniez
mozna wykorzystanie funduszy venture capital (Felis, 2005, s. 48, Lubecki, 2020, Rebilas,
2014, s. 155, Zasepa, 2020). Venture capital jest kapitatem inwestowanym w udzialy lub ak-
cje firm nie notowanych na gietdzie z zamiarem ich pozniejszej odsprzedazy z zyskiem. Zysk
w tym przypadku w gléwnej mierze powstaje w wyniku przyrostu wartosci przedsiebior-
stwa. Pierwszenstwo zakupow udzialéw zbywanych przez fundusz venture capital po za-
planowanym okresie inwestycji, maja pozostali udzialowcy przedsiebiorstwa. Fundusze te
tworzone sa zaréwno przez instytucje panstwowe (organy rzadowe, wladze lokalne), jak
i przez prywatne (banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, korporagcje,
osoby fizyczne). Fundusz venture capital wnosi $rodki finansowe do firmy, podwyzszajac
jej kapitat wlasny, w zamian za okreslona cze$¢ udzialow lub akgji firmy. Aby dana firma
mogla by¢ brana pod uwage przez fundusz, niezbedne jest skonstruowanie profesjonalnego
biznesplanu przez przedsigbiorstwo. Firma musi zacheci¢ potencjalnego inwestora, jakim
moze by¢ fundusz z perspektywami swojego rozwoju, co zapewni zwrot zainwestowanych
srodkow finansowych przez fundusz.
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Doplyw srodkéw na sfinansowanie inwestycji moze by¢ rowniez zapewniony poprzez
sprzedaz czesci majatku firmy:

- majatku rzeczowego (zbyteczne maszyny, urzadzenia, budowle, etc.).
- majatku finansowego (papiery wartosciowe).

Wirod zrédet egzogenicznych za najwazniejsze z pewnoscia nalezy uzna¢ kredyty ban-
kowe i pozyczki (Grzywacz, 2012, ss. 29-35, Listkiewicz, Listkiewicz, Niedziotka, Szymczak,
2004, ss. 129-146, Michalak, 2007, ss. 146-151, Rebilas, 2014, ss. 87-97). Pod pojeciem kre-
dytu rozumiemy pozyczenie ubiegajacemu sie o kredyt przez bank okreslonej kwoty lub
przejecie jego zobowiazan na ustalony w umowie cel i okres, pod warunkiem zwrotu oraz
zaplacenia oprocentowania i prowizji. Biorac pod uwage kryterium ptynnosci kredyty dzieli
sie na:

- kredyty krotkoterminowe — udzielane na okres do jednego roku,
- kredyty $rednioterminowe — udzielane na okres od jednego do trzech lat,

- kredyty diugoterminowe — udzielne na okres powyzej trzech lat (Gajdka, Walinska,
1998, 5. 600).

Decyzja o przyznaniu badz odmowie udzielenia kredytu przez bank, zostaje podjeta
na podstawie oceny zlozonego przez firme wniosku kredytowego, a konkretnie na podsta-
wie oceny sytuacji finansowej wnioskodawcy, oraz ryzyka banku. Najczesciej stosowana
forma diugoterminowych kredytéw inwestycyjnych przez banki sa kredyty hipoteczne. Hi-
poteczne zabezpieczenie zwrotu kredytu wigze gwarancje jego splaty z okreslong nierucho-
moscig. Pozwala to bankom na zaspokojenie roszczen z tej nieruchomosci takze wtedy, gdy
zmieni ona wlasciciela, zapewniajac im réwnoczesnie pierwszenstwo przed wierzycielami
kolejnych whascicieli nieruchomosci (Zaczyk, 1997, s. 41).

Kredyty krétkoterminowe udzielane sa przez banki dwoma metodami:
- wrachunku biezacym (kredyt platniczy, kredyt otwarty) oraz
- wrachunku kredytowym.

Kredyt na rachunku biezacym stanowi uprawnienie klienta do zadtuzania si¢ na tym ra-
chunku na warunkach okreslonych w umowie kredytowej. W przypadku debetu firma placi
odsetki od zaciagnietego kredytu, natomiast w przypadku salda kredytowego przedsiebior-
stwo otrzymuje odsetki od banku (jezeli rachunek jest oprocentowany), (Jaworski, Krzyz-
kiewicz, Kosinski, 1993, s. 37). Kredyt patniczy (przejsciowy, kasowy) udzielany jest przez
bank w zwigzku z przej$ciowym brakiem na rachunku srodkéw do pokrycia biezacych plat-
nosci. Natomiast kredyt otwarty upowaznia kredytobiorce do wystawiania dyspozycji plat-
niczych i zobowiazuje bank do zaplaty dokumentéw platniczych, ktérych platnikiem jest
kredytobiorca. W przypadku kredytu na rachunku kredytowym bank prowadzi oddzielny
rachunek kredytowy obok rachunku biezacego. Firma moze z niego skorzysta¢ jednora-
zowo badz w kilku czg$ciach przyznanej kwoty. Obok kredytu bankowego innym sposobem
finansowania inwestycji moze by¢ wykorzystanie kredytu dostawcy, kredytu nabywcy oraz
kredytow udzielanych przez inne instytucje finansowe.

Stosunkowo prostym sposobem pozyskiwania kapitatu obok kredytu jest pozyczka. Nie
jest jednak mozliwe przy pomocy pozyczki uzyskanie znacznego kapitalu z zewnatrz. Banki
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ze wzgledu na istniejace prawo bankowe i duze ryzyko splacalnoséci nie moga udzieli¢ jed-

nemu pozyczkobiorcy pozyczki ponad okreslony procent jego kapitalow wlasnych (najcze-

Sciej 10%).

Spotki posiadajace osobowos¢ prawna, a takze spotki komandytowo-akeyjne maja moz-
liwo$¢ finasowania przedsiewziec¢ inwestycyjnych przy wykorzystaniu kapitalu pochodza-
cego z emisji obligacji (Grzywacz, 2012, s. 44). Zgodnie z ustawa o obligacjach, obligacja
jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuz-
nikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia
okreslonego swiadczenia (wykupu obligacji). Jest to wiec papier wartosciowy, w ktérym jego
wystawca (emitent), potwierdza zaciagniecie okreslonej kwoty pozyczki i zobowiazuje sie
do jej zwrotu wlascicielowi obligacji w ustalonym z géry terminie oraz do zaplaty odsetek
(Bien, 2008, s. 31). Do podstawowych zalet tego typu zrodta finansowania nalezy w szcze-
golnosci zaliczy¢ (Grzywacz, 2012, ss. 44-45):

- mozliwo$¢ uzyskania $rodkéw od znacznego grona potencjalnych wierzycieli (w tym
banki, fundusze, osoby indywidualne),

- elastycznos¢ (szeroka swoboda w okresleniu warunkéw emisji),

- swobodne zarzadzanie dlugiem (mozliwo$¢ synchronizacji termindw i wysokosci pozy-
skanych srodkéw z etapami realizacji inwestycj),

- mozliwo$¢ ksztaltowania struktury bilansu (minimalizacja sredniowazonego kosztu ka-
pitalu poprzez ksztattowanie odpowiedniej struktury udzialu kapitatow wlasnych i ob-
cych i wykorzystanie efektu dzwigni finansowej),

- stabilnos¢ (okreslony termin zapadalno$ci uniemozliwiajacy wezesniejsze roszczenia),

- mozliwos¢ korzystania z tarczy podatkowej (koszty obstugi zadluzenia w postaci dys-
konta lub/i oprocentowania stanowia dla spétki koszt uzyskania przychodu),

- mozliwo$¢ finasowania inwestycji o duzym poziomie ryzyka (np. w stosunku do kre-
dytow i pozyczek, gdzie regulacje ostroznosciowe instytucji finansujacych moglyby nie
pozwoli¢ na realizacje tego typu inwestycji).

Bezsprzeczna wada natomiast jest brak mozliwosci okreslenia z géry warto$ci funduszy,
ktore przedsiebiorstwo zdota zgromadzic.

Bardzo popularna, w tym réwniez w Polsce, forma finansowania inwestycji jest leasing.
Ta forme finasowania inwestycji réwniez mozemy zaliczy¢ do zrodet egzogenicznych. Le-
asing polega na przekazaniu przez leasingodawce rzeczy lub prawa majatkowego (np. ma-
szyn, urzadzen, srodkéw transportu, nieruchomosci, etc) leasingobiorcy do korzystania
w zamian za okresowe oplaty (rysunek 18), (Grundmann, 2013, ss. 1-116, Grzywacz, 2012,
ss. 35-41, Marcinek, 2002, s. 193 Michalak, 2007, s. 155, Rebilas, 2014, ss. 106-124).

Najczgsciej spotykanymi formami leasingu w polskiej praktyce gospodarczej sa (Deb-
niewska, Tkaczuk, 2000, s. 46):

- leasing finansowy (kapitafowy),

- leasing operacyjny (biezacy).

Leasing finansowy polega na przekazaniu przez leasingodawce leasingobiorcy débr in-
westycyjnych do uzytkowania na czas zblizony do okresu jego gospodarczej uzywalnosci,

31



Procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwie

z jednoznacznym zagwarantowaniem prawa zakupu tego dobra po okresie umowy (okres,
na ktory zawierane s3 umowy w leasingu kapitatowym wynosi okoto 3-10 lat; w warunkach
polskich najczeéciej jest to okres nie przekraczajacy 4 lat (Pastusiak, 2019, s. 25). W przy-
padku leasingu operacyjnego umowa zawierana jest na okres znacznie krétszy, niz ma to
miejsce w leasingu finansowym (Wrzosek (red.), 2008, s. 151). Leasingodawca nie udziela
rowniez leasingobiorcy gwarancji zakupu tego $rodka po uplywie okresu leasingu. Wicksze
znaczenie z punktu widzenia finansowania przedsiewziec inwestycyjnych ma leasing finan-
sowy, ze wzgledu na jego dlugotrwaly charakter (Michalak, 2007, ss. 155-156).

Gléwnymi uczestnikami transakeji sa leasingodaweca i leasingobiorca. Leasingodawca
jako wiasciciel majatku, jest najczesciej wyspecjalizowana firma dysponujaca odpowied-
nimi mozliwo$ciami technicznymi i finansowymi, udostepniajaca osobom trzecim (leasin-
gobiorcom) dobra inwestycyjne. Wlascicielem przedmiotu leasingu jest leasingodawca, ale
strony moga przewidzie¢ przeniesienie wlasnosci na leasingobiorce. W takim przypadku
raty leasingowe, obok opfaty leasingowej, moga zawiera¢ réwniez cze$¢ zaplaty za dany
obiekt. Leasingodawca moze by¢ firma leasingowa, producent, ktorego wyroby sa przed-
miotem leasingu, lub bank. Bardzo czesto bank pelni role instytucji refinansujacej firme le-
asingowa, gdy przedsiebiorstwo splaca kredyt lub moze scedowa¢ splate rat leasingowych
na bank.

Rysunek 18.

Leasing
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Zrédlo: Wilimowska, Wilimowski (1998, s. 178)

Do najwazniejszych zalet tej formy finansowania przedsiewziec inwestycyjnych w szcze-
golnosci sie zalicza (Grzywacz, 2012, s. 39):

- mozliwo$¢ sfinansowania cato$ci nakladow inwestycyjnych,

- elastyczno$¢ finansowania inwestycji (istnieje mozliwos¢ dostosowania w dos¢ szero-
kim zakresie umowy leasingowej do indywidualnych potrzeb przedsiebiorstwa),

- stosunkowo niskie obcigzenia poczatkowymi nakladami inwestycyjnymi (przedsie-
biorca w wigkszosci przypadkéw nie musi placi¢ zaliczki na poczet przyszlych opfat
leasingowych, ani tez zabezpiecza¢ okreslona suma wierzytelnosci firmy leasingowej),

- korzysci podatkowe (wynikajace z mozliwosci pomniejszenia dochodu stanowiacego
podstawe naliczania podatku dochodowego),

- wplyw na rozszerzenie mozliwosci kredytowych (korzystanie z leasingu nie powoduje
wzrostu wskaznika zadluzenia),
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- korzysci bilansowe (operacja leasingowa w przypadku leasingu operacyjnego nie wcho-
dzi do bilansu przedsi¢biorstwa jako zobowiazanie, a co za tym idzie nie powoduje
zmniejszenia zdolno$ci kredytowe;).

Leasing uwaza sie za szczegdlnie korzystna forme finansowania inwestycji w przypadku
matych i $rednich przedsiebiorcéw, ktorzy najczesciej realizuja przedsiewziecia inwesty-
cyjne o matym zakresie finansowym, gdyz nie sa wymagane zadne specjalistyczne zabez-
pieczenia i angazowanie srodkow wlasnych. Za podstawowe wady natomiast nalezy uzna¢:
- koszty transakeji (suma oplat zwiazanych z uzytkowaniem rzeczy z reguly przewyzsza

wartos¢ poczatkowa leasingowanego dobra),

- negatywne skutki niewywiazania sie korzystajacego z postanowient umowy (np. utrata
leasingowanego przedmiotu),

- ryzyko cenowe i rzeczowe (brak mozliwoéci korzystania z rzeczy nie zwalnia z obo-
wigzku uiszczania oplat zgodnie z harmonogramem — np. w wyniku jej utraty, badz
uszkodzenia).

Forma finansowania egzogenicznego jest rowniez factoring, czyli umowa miedzy fak-
torem (nabywajacym naleznos¢), a podmiotem gospodarczym sprzedajacym nalezno$¢
(dostawca) o zakup przez faktora naleznosci powstatych w wyniku $wiadczenia przez pod-
miot gospodarczy ustug na rzecz podmiotéw trzecich (Grundmann, 2013, ss. 117-133,
Grzywacz, 2005, s. 15, Keitel, 2008, Kreczmanska-Gigol, 2013, Tokarski, 2005). Factorin-
giem zazwyczaj objete sa wierzytelnosci przedsiebiorcow, ktére powinny by¢ zaspokojone
w przeciagu 14-210 dni (Wilimowski, Wilimowska, 1998, s. 178). Faktor moze swiadczy¢
dwa rézne rodzaje ustug w stosunku do przedsiebiorstwa:

- zarzadzanie kredytem handlowym oraz $ciaganie naleznosci,

- wyplata przedsiebiorstwu przedterminowo kwoty w zamian za przyszle pobranie
naleznosci.

Stosunkowo rzadko wykorzystywanym w Polsce sposobem finansowania inwestycji jest
forfaiting (rysunek 19).

Rysunek 19.
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Zrédlo: Wilimowska, Wilimowski (1998, s.173).

Polega on na zakupie naleznosci terminowych, powstajacych w wymianie miedzynaro-
dowej towaréw i ustug (Kreczmanska-Gigol, 2015, Wilimowska Wilimowski, 1998, s. 173).
Naleznosci skupowane sg przez instytucje forfaitingowa w postaci weksla wlasnego impor-
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tera lub akceptowanej przez niego traty na zlecenie eksportera. Podczas wykupu naleznosci
przez instytucje forfaitingowa potracane sa z gory odsetki za caty okres odroczonej zaplaty.
W rezultacie eksporter otrzymuje natychmiastowa zaplate, a ryzyko niewyplacalnosci zo-
staje przeniesione na instytucje forfaitingowa.

Sposobem sfinansowania inwestycji moze by¢ takze wykorzystanie cesji wierzytelnosci,
czyli udostepnienie praw do wierzytelnosci podmiotowi trzeciemu. W zamian za otrzy-
mane $rodki finansowe przez firme mozliwe jest sfinansowanie planowanego przedsiewzie-
cia inwestycyjnego. W Polsce skupem wierzytelnosci zajmuja sie gtéwnie banki. Koszty cesji
zblizone sa do kosztow kredytu bankowego.

Przy wyborze Zrodel finansowania planowanego przedsiewziecia inwestycyjnego
przedsigbiorstwa czesto korzystaja z wiecej niz jednego zrodta pozyskiwania srodkow pie-
nieznych. Wybér okreslonych Zrédel finansowania zdeterminowany jest przez wiele czyn-
nikéw. Do najwazniejszych z nich wg R. Daviesa (1980, ss. 60-71) naleza:

1. koszty finansowania — kazdy ze sposobdw pozyskania srodkow finansowych wiaze
sie z innym kosztem dla kapitalobiorcy; rowniez finansowanie $rodkami wlasnymi
zwiazane jest z kosztem — kosztem alternatywnym, ktéry wynika z utraty szansy uzy-
skania w prosty sposdb (np. przez lokate bankowa) dochodu z kapitatu, ktory zostat
zainwestowany;

2. elastycznos¢ kredytu — kredytobiorca chcialby mie¢ mozliwos¢ ewentualnej modyfika-
cji wielkosci zgtaszanych potrzeb finansowych; w przypadku dtugoletnich zamierzen in-
westycyjnych nie zawsze mozliwe jest precyzyjne okreslenie sumy srodkow finansowych
niezbednych do wykonania inwestycji;

3. dostepnos¢ funduszy — do gtownych czynnikéw wyznaczajacych mozliwosci pozyska-
nia $rodkéw finansowych przez firme mozna zaliczy¢:

a. wysokos¢ stop procentowych — wysoka stopa procentowa zwigksza koszty ewentual-
nego kredytu, co zniecheca przedsiebiorstwo do pozyskiwania kapitatu tym sposobem,

b. forme wlasnosci przedsiebiorstwa — w zaleznosci od formy wlasnosci przedsigbiorstwa,
firma ma rézne mozliwosci pozyskania srodkow finansowych (np. pozyskanie kapitatu
w drodze emisji akeji mozliwe jest tylko przez spotke akeyjna),

c. sytuacje finansowa firmy — wyniki finansowe przedsiebiorstwa sa jednym z czynnikow
determinujacych np. podjecie decyzji przez bank o udzieleniu kredytu,

d. branze, w ktérej dane przedsigbiorstwo dziata — pewne branze uznawane sa jako mniej
ryzykowne, a niektore jako obarczone duzym ryzykiem,

e. wielko$¢ firmy — fatwiej jest zdecydowanie uzyskac $rodki finansowe na realizacje in-
westycji firmom duzym niz malym; wynika to miedzy innymi z takich czynnikéw jak:

- renoma firmy,

- duzy majatek,

- lepsza zdolno$¢ kredytowa, etc,

4. rodzaj potrzeb finansowych — potrzeby finansowe pozyczkobiorcy, powinny by¢
dopasowane do specyficznych cech, jakimi charakteryzuje si¢ dany sposob pozy-
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skiwania kapitatu (np. w przypadku realizacji inwestycji krotkookresowej — kredyt
krotkoterminowy),

5. zachowanie odpowiedniej relacji miedzy kapitalem wlasnym a obcym — przewaga fun-
duszy obcych moze doprowadzi¢ firme zaréwno do szybkiego wzrostu, jak i do upadku
spowodowanego malg zyskownoscia firmy i brakiem mozliwosci splaty pozyczek,

6. osiagniecie rownowagi finansowej — w przypadku duzego ryzyka, jakim moze by¢
obarczona dziatalnos¢ w danej branzy, niezbedne sa dziatania zmierzajace do odpo-
wiedniego modelowania strukturg kapitalowa firmy, w celu minimalizacji tego ryzyka;
w tym celu wiele firm stosuje mieszane zrodta finansowania,

7. strategia firmy — strategie firmy mozna dopasowa¢ do zdarzen, ktére moga wystapic
w przysztosci (np. oczekiwania duzego poziomu inflacji, moga sktoni¢ firme do zacia-
gania kredytow, ktore bedzie fatwiej sptaci¢ w przyszlosci), (Rozanski, 1998, ss. 75-76).
Oprécz wymienionych tu ogolnych czynnikow o charakterze ekonomicznym nie nalezy

zapomina¢ o otoczeniu prawnym i politycznym w danej gospodarce, co moze determino-

waé mozliwosci korzystania z okreslonych form finansowania w stopniu nie mniej istotnym
jak wyzej wymienione.

1.4. Inwestycje w strategii przedsi¢biorstwa

Procesy inwestycyjne sa jednym z wazniejszych czynnikow, ktére prowadza do rozwoju
przedsiebiorstwa. Cele inwestycyjne powinny wiec by¢ trwale zwiazane z aktualna strategia
rozwoju firmy. Strategia jest pojeciem, ktéremu przypisuje sie bardzo wiele znaczen. Pojecie
»strategia’ utozsamia sie najczesciej z:

- procesem tworzenia dtugookresowego planu dziatania,

- pozycja przedsiebiorstwa w otoczeniu,

- wzorcem dzialania,

- procesem samoidentyfikacji przedsiebiorstwa.

Pojecie to wywodzi sie z greki — strate-gos — stratos-agein (gr. stratos — armia rozlo-
zona obozem, agein- przywddztwo) i pierwotnie oznaczato osobe przewodzaca armia i two-
rzacego koncepcje walki. Obecnie mdwiac o strategii najczesciej mamy na mysli decyzje
dlugofalowe, wazne, ktére trzeba podejmowac w sposob odpowiedzialny, bowiem ich kon-
sekwencje sq fundamentalne. Strategia oznacza wybory i gotowo$¢ do ich realizacji. Z tego
wzgledu ma ona wplyw na , zycie lub $mier¢, co w przypadku przedsiebiorstwa oznacza
jego sukees lub porazke (Obldj, 2007, s. 18-19).

Strategie przedsigbiorstwa mozna okreslic¢ jako wyznaczanie w sposob zorganizowany
jego misji rozwojowej na danym etapie jego istnienia, a wiec ustalaniem celéw oraz zasad
i sposobow dziatania przy uzyciu okreslonego zespotu srodkow (Obtoj, 1988, s. 11). Misja
(filozofia przedsi¢biorstwa) jest idea rozwoju przedsigbiorstwa, okreslajaca powod jego ist-
nienia. Nadaje ona ogolny kierunek rozwoju przedsiebiorstwa i definiuje pole dziatania. Wg
T. Ramiana (1997, s. 28) powinna by¢ na tyle ogolna, by nie trzeba bylo zmienia¢ jej zbyt
czesto, a jednoczesnie na tyle precyzyjna, by okreslata przedsigbiorstwo w sposéb jedno-
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znaczny. Uszczegotowieniem misji firmy sg jej cele strategiczne — ekonomiczne, technolo-

giczne, organizacyjne, socjalne, etc.

Do najwazniejszych celoéw ekonomicznych zaliczy¢ mozna w szczegdlnosci:

- maksymalizacje zysku — poziom osiagnietego zysku jest czynnikiem determinujacym
wielkos¢ wyplat dla udzialowcéw firmy; w diuzszym okresie dynamika generacji zy-
skow przez przedsigbiorstwo wplywa na ocene tej firmy przez potencjalnych inwesto-
r6w; prowadzi¢ to moze rowniez w przypadku spotki akeyjnej do wzrostu notowan jej
walorow na gieldzie; z punktu widzenia inwestycji jest to czynnik niezmiernie wazny,
gdyz warunkuje dostep do srodkow finansowych, niezbednych do realizacji przedsie-
wzie¢ gospodarczych;

- wzrost — utozsamiany ze zwiekszaniem produkeji i sprzedazy przedsiebiorstwa;

- rozw6j — zwigzany z wprowadzaniem nowych produktow i ekspansja na nowe rynki.
Aby przedsiebiorstwo moglo osiagna¢ dwa ostatnie cele — a wiec wzrost i rozwdj, nie-

zbedna jest rezygnacja w danym okresie z celu pierwszego — maksymalizacji zysku przezna-

czonego na wyptaty dla udziatowcow. Niezbedne jest bowiem przeznaczenie wiekszej ilosci
srodkéw pienieznych na inwestycje. Rezygnacja z tego celu zapewnia jednak optymaliza-
cje zysku w dluzszym okresie dzieki rozwojowi przedsiebiorstwa. W zwiazku z tym rézne
przedsiebiorstwa w sposob odmienny ustalaja hierarchie swoich celow strategicznych.

Konstrukeja wladciwej strategii zapewniajacej przetrwanie i rozwoj wymaga przepro-
wadzenia wnikliwej analizy strategicznej. Jest ona zbiorem dziatan diagnozujacych orga-
nizacje i jej otoczenie, oceng i przewidywaniem przyszlych stanéw wybranych elementow
wewnatrz organizacji i w jej otoczeniu (Gierszewska, Romanowska, 2017, s. 11). Na analize
strategiczna w szczegdlnosci sklada sie:

- analiza makrootoczenia,

- analiza otoczenia konkurencyjnego,

- analiza wnetrza organizacji (potencjatu),

— analizaSWOT.

Analiza makrootoczenia obejmuje swoim obszarem badanie (Ramian, 1997, s. 29-30):

- otoczenia ekonomicznego (inflacja, bezrobocie, stopy procentowe, etc.).

- otoczenia technologicznego (postep techniczny, postep technologiczny,

- otoczenia spofecznego (trendy, moda),

- otoczenia demograficznego (struktura wieku konsumentow, dynamika zmian wieku
konsumentow),

- otoczenia politycznego i prawnego (regulacje prawne, oddzialywanie pafistwa na zmiany
przepiséw prawnych),

- otoczenia migdzynarodowego (globalizacja handlu, znoszenie barier celnych), (Hill, Jo-
nes, 1989, ss. 81-85).

36



Procesy inwestycyjne w przedsigbiorstwie

Do analizy makrootoczenia najczesciej wykorzystuje sie takie metody jak:

- metoda ekstrapolacji trendow — w metodzie tej zaktada sie, ze badane zjawisko bedzie
podlegalo analogicznym zmianom jak w okresach poprzednich; trend zostaje wyzna-

czony na podstawie danych historycznych,

- metoda delficka — opiera si¢ na gromadzeniu opinii ekspertow — specjalistow w danej

dziedzinie,

- metoda scenariuszowa — polega na zbudowaniu odpowiednich scenariuszy, obrazuja-
cych mozliwe zmiany réznych parametrow w przyszlosci i ich wplyw na badane zja-
wisko, oraz opracowaniu odpowiednich algorytmow postepowania w mozliwych do

zaistnienia sytuacjach.

Dokonujac analizy otoczenia konkurencyjnego mozliwe jest wykorzystanie takich me-

tod jak:

1. analiza pieciu sit Portera — w metodzie tej dokonuje si¢ analizy:
- sily oddzialywania odbiorcow,

- sily oddzialywania dostawcow,

- natezenia walki konkurencyjnej,

- grozby pojawienia si¢ nowych produktéw,

- grozby pojawienia si¢ substytutéw (Porter, 2006, s. 25);

2. punktowa ocena atrakcyjnosci sektora (rysunek 20) — w metodzie tej wyodrebnia si¢
czynniki, ktore determinuja atrakcyjno$¢ danych sektorow, a nastepnie dokonuje sie

oceny punktowej poprzez nadanie wag poszczegolnym czynnikom.

Rysunek 20.
Algorytm oceny punktowej
konstrukgja listy " o - ) poréwnanie
. ocena czynnikéw | | obliczanie wartoéci | | nadanie rang (wag)
istotnych T L . zwybranym
p w wybranej skali wazonej czynnikom ’
czynnikéw wzorcem

Zrédlo: opracowanie whasne na podst. Gierszewska, Romanowska (1995, s. 155).

3. mapa grup strategicznych (rysunek 21) — polega na wyodrebnieniu strategii przedsie-
biorstw z danego sektora, pogrupowaniu ich wedlug charakterystycznych kryteriow,
i umieszczeniu ich w skonstruowanej przestrzeni strategicznej. Wielkos¢ grupy strate-
gicznej w skonstruowanej przestrzeni okresla sie poprzez rozmiar udzialu w sprzedazy

sektora.
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&

segment obstugiwanego rynku

Rysunek 21.
Mapa grup strategicznych

cena produktu lub ustugi

Zrodlo: opracowanie wlasne na podst.: Porter (2006, ss. 197-199), Ramian (1997, . 31).

4. krzywa doswiadczen (rysunek 22) — jest graficznym obrazem wystepowania zjawiska
ekonomii skali, a wigc zaleznosci miedzy kosztem przecietnym, a skala produkgji.

N

wielko$¢ produkeji (doswiadczenie)

Rysunek 22.

Krzywa do$wiadczen

koszt przecigtny

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do oceny wnetrza przedsiebiorstwa mozna zastosowa¢ metode punktowa, wykorzysty-
wang przy ocenie otoczenia konkurencyjnego. Kryteriami pozwalajacymi na ocene firmy
moga by¢ np. pozycja na rynku, pozycja w dziedzinie kosztéw, umiejetnosci techniczne i po-
ziom technologii, rentownos$¢ i potencjal finansowy, image firmy, etc. (tabela 3).
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Tabela 3.

Ocena wnetrza przedsigbiorstwa

Kryteria oceny firmy Przykladowy miernik

pozycja na rynku - udzial w rynku i jego dynamika,

- relacja do konkurentow;

pozycja w dziedzinie kosztéw - koszt jednostkowy,

- struktura i dynamika kosztow;

umiejetnosci techniczne i poziom technologii ~ ocena stanu technicznego,

- naklady na badania i rozwoj;

rentownos$¢ i potencjal finansowy - wskaznik rentownosci,
- wskaznik ptynnosci,
- wskaznik obstugi dtugu,
- przeplywy pieni¢zne;

image firmy - obecnos¢ w $wiadomosci klientow.

Zrédlo: Ramian (1997, s. 32).

5. Analiza SWOT — polega na identyfikacji czterech obszaréw:
- mocnych stron przedsiebiorstwa (S — strenghts — sily),

- stabych stron przedsiebiorstwa (W — weaknesses — stabosci),
- szans przedsigbiorstwa (O — opportunities — szanse),

- zagrozen przedsigbiorstwa (T — threats — zagrozenia).

Na podstawie badan tych obszaréw dokonuje sie konstrukeji tzw. macierzy SWOT (ry-
sunek 23).

Rysunek 23.
Macierz SWOT
L
S
£ | mocne stabe
£ strony strony
z
L
=}
=
S| szanse zagrozenia
=
N

pozytywne  negatywne
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przedsiebiorstwo powinno dazy¢ do wykorzystania swych mocnych stron i nadarza-
jacych sie okazji, probowa¢ zapobiega¢ pojawiajacym sie zagrozeniom, oraz eliminowac
swoje stabe strony. Formutowanie strategii w sektorze mozna rozpatrywac jako wybér grupy
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strategicznej, w ktérej firma zamierza konkurowa¢. W takim wypadku do mocnych stron
przedsigbiorstwa mozna w szczeg6lnosci zaliczy¢ takie elementy jak (Porter, 2006, s. 193):

- czynniki tworzace bariery mobilnosci chronigce grupe strategiczna,

- czynniki zwickszajace site przetargowa grupy wobec nabywcow i dostawcow,

- czynniki chroniace grupe przed rywalizacja ze strony innych firm,

- wigksza skala w poréwnaniu z grupa strategiczna,

- czynniki umozliwiajace nizsze koszty wejscia do tej grupy strategicznej niz do innych,

- duze umiejetnosci wdrazania strategii w poréwnaniu z konkurentami,

- zasoby i umiejetno$ci umozliwiajace firmie przezwyciezenie barier mobilnosci i wejscie
do bardziej pozadanych grup strategicznych;

za$ do stabych stron:

- czynniki obnizajace bariery mobilno$ci chroniace grupe strategiczna,

- czynniki obnizajace sile przetargowa grupy wobec nabywcow i dostawcdw,

- czynniki narazajace grupe na rywalizacje ze strony innych firm,

- mniejsza skala w poréwnaniu z grupa strategiczna,

- czynniki powodujace wyzsze koszty wejscia do tej grupy strategicznej niz do innych,

- mniejsze umiejetnosci wdrazania strategii w poréwnaniu z konkurentami,

- brak zasobow i umiejetnosci, ktore umozliwilyby firmie przezwyciezenie barier mobil-
nosci i wejécie do bardziej pozadanych grup strategicznych.
Wedlug H.Weihricha istnieja cztery modelowe sytuacje strategiczne przedsiebiorstwa

w zaleznosci od przewagi czynnikow pozytywnych lub negatywnych w otoczeniu i we-

wnatrz firmy oraz cztery modelowe typy strategii odpowiadajace tym sytuacjom (Gierszew-

ska, Romanowska, 2017, s. 192):

- sytuacja SO — strategia maxi-maxi — dotyczy firm wewnatrz ktorych przewazaja mocne
strony, w otoczeniu za§ — szanse; w takiej sytuacji powinna by¢ wykorzystana strategia
maxi-maxi — silnej ekspansji i zdywersyfikowanego rozwoju;

- sytuacja WO — strategia mini-maxi — dotyczy firm ktére maja przewage stabych stron,
ale sprzyja im ukfad warunkow zewnetrznych; w takim przypadku strategia powinna
polega¢ na wykorzystaniu tychze szans przy jednoczesnym zmniejszaniu lub poprawia-
niu stabych stron wewnatrz organizacji;

- sytuacja ST — strategia maxi-mini — dotyczy firm charakteryzujacych sie niekorzyst-
nym dla nich uktadem warunkdéw zewnetrznych (przewaga zagrozen); przedsiebiorstwo
w takim przypadku powinno przeciwstawi¢ duzy potencjal wewnetrzny i prébowac
przezwyciezac zagrozenia wykorzystujac do maksimum swoje mocne strony;

- sytuacja WT — strategia mini-mini — dotyczy firm pozbawionych szans rozwojowych;
strategia mini-mini sprowadza si¢ wiec w wersji pesymistycznej do likwidacji, w wersji
optymistycznej — do staran o przetrwanie lub polaczenie z inna organizacja.

Po przeprowadzonych analizach, mozliwe jest wyznaczenie pozycji strategicznej przed-
siebiorstwa. Dokonuje si¢ tego zazwyczaj przy wykorzystaniu metod portfolio.
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Ostatnim etapem formufowania strategii jest dokonanie wyboru strategicznego spo-

$r6d mozliwych do wykorzystania alternatyw strategicznych. Do najwazniejszych zaliczy¢
mozna:

1.

koncentracje — ten typ strategii moze zosta¢ wykorzystany przy duzej stabilnosci rynku
i duzych barierach wejscia na ten rynek; postuzy¢ on moze np. do kreowania image
firmy, produktu jako niedosciglego wzorca; strategia ta moze polega¢ na koncentracji
przedsi¢biorstwa na:

jednym produkcie,

jednym rynku,

wykorzystaniu jednej technologii;

integracje:

pionowa — ten typ integracji moze przyjmowac postac integracji zasileniowej badz
dystrybucyjnej (w pierwszym przypadku nastepuje integracja z dostawca czynnikow
wytworczych, natomiast w drugim integracja z odbiorca dobr wyprodukowanych przez
przedsiebiorstwo),

pozioma — ten typ integracji zmierza do laczenia si¢ przedsiebiorstw operujacych
w jednej branzy (wykorzystywana jest ona przy duzych barierach rozwoju rynkéw);

dywersyfikacje — w tym przypadku przedsiebiorstwo stara si¢ pozyskiwac i rozwijaé
nowe rynki, badz oferowa¢ nowe typy débr i ustug; dziatania takie podejmowane sa
w celu:

stworzenia lepszych warunkow rozwoju badz utrzymania swojej pozycji na rynku,
pelniejszego wykorzystania srodkéw pracy,

dostosowania sie do wymogow zewnetrznych, dotyczacych ochrony $rodowiska, norm
jako$ciowych,

obnizenia kosztow swojej dzialalnosci (Werner, 1998, s. 81);

rozwijanie rynku, produktu — polega na zdobywaniu nowych pod wzgledem geogra-
ficznym rynkéw lub pozyskiwaniu nowych segmentow odbiorcow na istniejacych ryn-
kach; rozwdj produktu polega na modyfikacji istniejacej gamy produktow oferowanych
przez przedsigbiorstwo badz kreacji nowych o zblizonych funkejach;

zawezanie pola dzialania — polega na pozbywaniu sie malo efektywnych lub zgota
nieefektywnych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa,

likwidacje — dokonuje si¢ jej w przypadku, gdy majatek przedsigbiorstwa przedstawia
wicksza warto$¢ niz ono samo jako dzialajaca organizacja; przyczyna likwidacji moze
by¢:

staba pozycja konkurencyjna i finansowa,

zanikajacy rynek zbytu,

nagle, niekorzystne zmiany w otoczeniu,

staba jako$¢ produktu,

staby poziom zarzadzania, etc. (Ramian, 1997, s. 34-35);
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Pomocna w procesie wyboru strategicznego moze by¢ np. macierz pozycji przedsigbior-
stwa i atrakcyjnosci sektora (Nasierowski 1995, s. 66, Porter 2006, s. 437), (rysunek 24).

Rysunck 24.
Macierz pozycji przedsiebiorstwa i atrakcyjnosci sektora
wzrost sprzedazy
- koncentracja - koncentracja
— integracja pozioma - integracja pionowa
- zawezenie pola dzialania | || — dywersyfikacja
staba pozycja L= likwidacja silna pozycja
konkurencyjna [~ restrukturyzacja ' konkurencyjna
- dywersyfikacja - dywe,r'syﬁkaq .
~ zawezenie pola dzialania | || Lomwe) rynku, produktu
~likwidacja - joint ventures
spadek sprzedazy

Zrédlo: Nasierowski (1995, s. 66).

Obrana strategia przez przedsiebiorstwo determinuje jego sklonnos¢ do inwestowania
i wplywa na kierunki polityki inwestycyjnej (rysunek 25).

Rysunek 25.

Formufowanie i realizacja polityki inwestycyjnej

. inicjatywy produkeyjno- .
il strategia podstawowa o . h otoczenie firmy il
ustugowe i inwestycyjne
i
wybory strategiczne R potrzeby inwestycyjne
(w tym inwestycyjne) przedsiebiorstwa
{ )
warunki wewnetrzne - .
= .. przestanki inwestowania
(np. zasoby, system zarzadzania)
)
warunki zewnetrzne polityka inwestycyjna metody planowania, realizacji
= (instrumenty finansowe ! przedsigbiorstwa i oceny inwestycji
i ekonomiczne oraz zasilenia) 1
rodzaje strategii inwestycyjnych
)
decyzje inwestycyjne projekty inwestycyjne
przedsigbiorstwa (warianty)
!
przewidywane wyniki
inwestycyjne
!

Zrédlo: Towarnicka (2003, s. 59).
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Wedtug H. Towarnickiej (2003, s. 58) polityka inwestycyjna jest zespotem wszelkich

dlugookresowych i doraznych dzialan przedsiebiorstwa, majacych na celu okreslenie po-
trzeb inwestycyjnych'* przedsiebiorstwa i dazenie do ich zaspokajania oraz modyfikowanie
potrzeb w zalezno$ci od warunkéw i mozliwosci oddzialywania na otoczenie. Wyréznia
ona dwa podstawowe etapy polityki inwestycyjnej:

1.

etap I — formutowanie polityki inwestycyjnej, tzn.:

okreslanie i rangowanie potrzeb inwestycyjnych, ktore polega na ustalaniu przestanek
i celow inwestowania w powigzaniu z celami strategicznymi firmy,

rozpoznanie mozliwosci finansowych przy wykorzystaniu analizy rynku kapitafowego
oraz analizy struktury i kosztu kapitatu finansowego przedsiebiorstwa,

negocjowanie i pozyskiwanie zasobéw (finansowych, rzeczowych, etc.),

okreslenie zamierzonej polityki inwestycyjnej,

formulowanie wariantéw strategii inwestycyjnych i ich zwiazkow w ramach ogolnej
strategii przedsigbiorstwa,

opracowywanie wersji projektow inwestycyjnych,

wybdr przyszlej strategii inwestycyjnej;

etap IT — realizacja i ewentualna modyfikacja polityki inwestycyjnej (w tym etapie do
najwazniejszych czynnosci naleza podjecie decyzji inwestycyjnej oraz realizacja przy-
jetej strategii inwestycyjnej); im bardziej ofensywna bedzie strategia przedsigbiorstwa,
tym wieksza bedzie jego aktywnos¢ inwestycyjna; z tego punktu widzenia mozna wy-
roznic trzy typy strategii (tabela 4), (Towarnicka, 1996, s. 38):

Tabela 4.

Strategia a aktywnos¢ inwestycyjna

Rodzaj strategii Skala inwestycji

Strategia ekspansji Realizacja wielu projektow inwestycyjnych przekracza znacznie wartos¢

zuzytego majatku trwalego: (amortyzacja<inwestycje)

Strategia stabilizacji Naklady inwestycyjne przeznaczane sa jedynie na odtworzenie zuzytego

majatku trwalego: (amortyzacja=inwestycje)

Strategia stagnacyjna Minimalne naklady inwestycyjne lub wyprzedaz majatku trwatego —

dezinwestowanie: (amortyzacja>inwestycje)

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. Hajduk (1996, . 2).

strategia ekspansji — wiaze si¢ z inwestowaniem na duza skale, w celu pozyskania no-
wych rynkéw i umocnienia swej pozycji na juz istniejacych,

strategia stabilizacji — charakteryzuje sie niewielkim poziomem inwestowania; sa to
w wickszosci inwestycje odtworzeniowe majace na celu utrzymanie dotychczasowego
potencjatu wytwérczego,

' Przez potrzeby rozumie sie zasadno$¢ realizacji inwestycji wynikajacych z przestanek bieza-

cych i/lub dotyczacych rozwoju przedsiebiorstwa.
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- strategia stagnacyjna — zwiazana jest z minimalnymi nakladami na inwestycje, lub na-
wet z dezinwestowaniem (Hajduk, 1996, ss. 2-3).

Drzieki wyborowi wlasciwej i skutecznej strategii przedsiebiorstwo moze efektywnie wy-
korzystywac kapital, a w rezultacie maksymalizowac zysk.
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2. Metody oceny efektywnosci inwestycji w praktyce gospodarczej
2.1. Istota rachunku efektywnosci inwestycji

Na przefomie XVI i XVII wieku w krajach Europy Zachodniej rozpoczat sie proces po-
wstawania i rozwoju wielkiego kapitatu bankowego i kupieckiego. W tym okresie zaczely
powstawa¢ pierwsze metody kalkulacji optacalnosci podejmowanych przedsiewziec in-
westycyjnych. Jednakze prawdziwym przefomem w tym wzgledzie byl okres rewolucji
przemystowej. W tym czasie wzrost skali podejmowanych decyzji inwestycyjnych zmusit
przedsiebiorcow do szczegolnego zwrdcenia uwagi na czynniki determinujace optacalnos¢
realizowanych inwestycji. Spowodowalo to powstanie pierwszych podstaw teoretycznych
wspolczesnie stosowanych metod rachunku efektywnosci inwestycji (Gostkowska-Drze-
wicka 1999, s. 5). Dynamiczny rozwdj mysli technicznej w wieku XX staf sie katalizatorem
dla podejmowanych badan nad sposobami pomiaru opfacalnosci przedsiewzie¢ gospodar-
czych. Do najwazniejszych czynnikdw, ktére inicjowaly ciagla ewolucje rachunku ekono-
micznego mozna zaliczy¢ m.in.:

- wzrost niepewnosci i ryzyka w wyborze wariantow inwestycyjnych,

- wzrost skutkow zewnetrznych inwestycji dla gospodarki,

- internacjonalizacja procesdw inwestycyjnych,

- powstawanie nowych form inwestowania,

- rozwoj formalnych podstaw rachunku ekonomicznego i techniki obliczeniowej.

Wedtug Z. Bosiakowskiego i B. Wozniaka rachunek ekonomiczny jest to zespét metod
i srodkow umozliwiajacych wybor najlepszej, tj. optymalnej decyzji gospodarczej sposrod
wielu réznych od siebie rozwiazan (Bosiakowski 1983, s. 41). Istota rachunku ekonomicz-
nego jest wiec koegzystencja dwoch czynnikow:
- mozliwosci wyboru sposréd wielu (co najmniej dwdch) wariantow realizacji, sposrod
ktérych jest mozliwos¢ wyboru wariantu optymalnego,
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- istnienie zespotu metod i sSrodkéw umozliwiajacych podjecie optymalnej decyzji (Bosia-

kowski, Stowinski, Wozniak, 1988, s. 45).

Rachunek ekonomiczny ze wzgledu na poziom, na ktorym jest przeprowadzany mozna
podzieli¢ na (Niedzielski, 1997, ss. 13-14):

- rachunek makroekonomiczny — prowadzony na poziomie galezi, branzy, etc;
- rachunek mikroekonomiczny — prowadzony na poziomie przedsiebiorstwa.

Rachunek mikroekonomiczny (ktéremu bedzie poswiecona dalsza czes¢ pracy ze
wzgledu na zakres badan) moze by¢ wykonany w postaci:

- rachunku uproszczonego oraz
- rachunku kompleksowego.

Rachunek ekonomiczny w ujeciu kompleksowym jest zespotem czynnosci polegajacych
na analizie istniejacej sytuacji i proponowanych rozwigzan. Przeprowadzajac taka analize
mozemy dokonac oceny:

- celowosci okreslonego przedsiewziecia gospodarczego ze wzgledu na efekty ekono-
miczne dla danego podmiotu gospodarczego,

- realnych mozliwosci realizacji zamierzonych przedsiewzig¢ inwestycyjnych w okreslo-
nych terminach czasowych w istniejacych warunkach spoteczno-gospodarczych,

- przewidywanych efektow gospodarczych uzyskanych dzieki realizacji planowanego
przedsiewziecia gospodarczego,

- okresu zwrotu nakladow poniesionych na realizacje danej inwestycji.

Podstawa kazdej dzialalnosci inwestycyjnej, racjonalnej z ekonomicznego punktu wi-
dzenia powinna by¢ zasada oplacalnosci inwestycji. Zasada ta wymaga zastosowania ta-
kiego postepowania, ktére zapewni uzyskanie odpowiedniej relacji miedzy osiagnietymi
efektami, a poniesionymi naktadami. Relacja ta jest najwlasciwsza wtedy, gdy wplywy wy-
nikajace z realizacji inwestycji przewyzszaja wydatki poniesione na nig w takim stopniu,
ze uzyskana nadwyzka, stanowiaca dochdd inwestora, pozwala pomnozy¢ jego majatek
(Nowak, Pielichaty, Poszwa, 1999, ss. 20-21). Tak wiec rachunek oplacalnosci inwesty-
cji obejmuje 0gdl czynnosci wykonywanych w celu ustalenia efektywnosci planowanego
przedsiewziecia. W rachunku tym dokonuje si¢ pordwnania wyrazonych wartosciowo efek-
tow uzyskanych dzieki inwestycji, z wyrazonymi wartosciowo nakladami niezbednymi do
osiagniecia tych efektow. Podstawowym wymaganiem wedtug P. Niedzielskiego do uznania
rachunku oplacalnosci inwestycji za wlasciwy instrument oceny projektowanych zamierzen
inwestycyjnych, jest spetnienie nastepujacych wymogéw formalnych (rysunek 26):

- uniwersalnosci,

- kompletnosci,

- korelacji przedmiotowej,

- korelacji czasowej,

- poréwnywalnosci walutowej,

- jednoznacznosci oceny wynikéw rachunku (Niedzielski 1997, ss. 14-15).
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Rysunek 26.

Wymogi formalne rachunku oplacalnosci

uniwersalnos¢

rachunek
oplacalnosci
inwestycji

korelacja czasowa

Zrodlo: opracowanie wlasne na podst. Niedzielski (1997, ss. 14-15).

Wymog uniwersalnosci rachunku oplacalnosci inwestycji pociaga za soba mozliwosci
jak najszerszego jego stosowania. Tak wigc sg to algorytmy, ktorymi przy niewielkich mody-
fikacjach mozna postugiwac sie w czasie analizy réznego rodzaju inwestycji:

- inwestycji nowych,

- inwestycji modernizacyjnych,

- inwestycji rozwojowych,

- inwestycji zwiazanych z rozwojem specjalizacji i kooperacji miedzynarodowej,
- inwestycji etapowych, etc.

Wymog kompletnosci jest spetniony wowczas, gdy w rachunku uwzglednione sa wszyst-
kie czynniki wymierne, ktére moga wywiera¢ zaréwno bezposredni, jak i posredni wplyw
na podejmowana decyzje inwestycyjna. W przypadku zlozonej inwestycji, konieczne jest
uwzglednienie w rachunku naktadow i efektow zwiazanych z inwestycja podstawowa, jak
réwniez z ewentualnymi inwestycjami o charakterze towarzyszacym.

Korelacja przedmiotowa polega na zapewnieniu zwiazku przyczynowo- skutkowego
migdzy poniesionymi nakladami, a osiagnietymi efektami. Nalezy wiec uwzglednic¢ w prze-
prowadzanym rachunku jedynie te naklady, ktore przyczyniaja si¢ do osiagniecia okreslo-
nych efektow, oraz te efekty, ktére wynikaja z zaangazowania danych naktadow.

Korelacja czasowa polega na zapewnieniu poréwnywalnosci elementéw rachunku, tj.
naktadow i efektow z punktu widzenia roztozenia tych skladnikow w czasie. Kazdy z ana-
lizowanych wariantéw inwestycyjnych charakteryzuje sie okreslonym czasem realizacji,
eksploatacji, struktura czasowa ponoszenia nakladéw i osiagania efektow. Konieczne jest
wiec za pomocy technik dyskontowych, doprowadzenie danych wariantow przedsiewzie¢
inwestycyjnych do wzajemnej poréwnywalnosci.

W przypadku przedsiewzig¢ gospodarczych zwiazanych z wymiang miedzynarodowa
konieczna jest rowniez korekeja poszezegdlnych skfadnikéw rachunku efektywnosci o réz-
nice kursu walutowego (Niedzielski 1997, s. 15).
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W procesie projektowania inwestycji wskazane jest rozpatrywanie jak najwiekszej liczby
wariantéw w celu znalezienia wariantu optymalnego. Wraz ze wzrostem posiadanych in-
formacji i okresleniem koniecznych do spelnienia warunkéw przez projekt inwestycyjny,
nastepuje eliminacja wariantéw nie odpowiadajacych przyjetym zalozeniom i zawezenie
zbioru wariantéw poddawanych dalszym analizom. Wedlug H. Gawrona (1997, s. 33)
podczas projektowania przedsiewzigcia inwestycyjnego wskazane jest skorzystanie z takich
wskazéwek jak:

- unikanie przedwczesnego zaglebianie sie w szczegoly,

- ufno$¢ we whasng pomystowosé,

- wiara znalezienia lepszego rozwiazania od aktualnie przedstawionego,
- systematyczne poglebianie wiedzy,

- stosowanie efektywnych metod poszukiwania najlepszego rozwiazania,
- unikanie przedwczesnych ocen propozyciji,

- stosowanie poprawnych metod ekonomicznej oceny projektow.

Przy ocenie efektywnosci inwestycji uyjmowane sa nie tylko wielkosci ekonomiczne, ale
czesto tez wielkosci trudno mierzalne majace wplyw na projektowane przedsiewziecie. Do
wielkosci nieekonomicznych, ktére nalezy uwzgledni¢ w analizie, mozna zaliczy¢ kryteria
techniczne (elastyczno$¢, niezawodnos¢, integracja), kryteria spoleczne (bhp, aktywizacja
regionu, ochrona $rodowiska). Kryteria te stwarzaja okreslone ograniczenia i wytyczaja
ramy swobodnego wyboru ekonomicznego wariantéw inwestycyjnych.

Ze wzgledu na wymiar czasowy rachunek optacalnosci inwestycji mozna rozpatrywac
w ujeciu retrospektywnym i prospektywnym (Nowak, Pielichaty, Poszwa, 1999, s. 21-22).
Rachunek retrospektywny jest rachunkiem prowadzonym w trybie ex post. Odnosi sie
wigc do przeszlosci i sporzadzany jest po zakonczeniu realizacji inwestycji. Rachunek ten
pozwala na ocene oplacalnosci inwestycji juz zrealizowanej. Celem prowadzenia tego typu
rachunku jest ocena w jakim stopniu przyjete zalozenia i otrzymane wyniki w rachunku
prospektywnym odpowiadaja rzeczywisto$ci. Natomiast rachunek prospektywny jest ra-
chunkiem prowadzonym w trybie ex ante. Odnosi si¢ wigc do przyszlosci i sporzadzany jest
przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Ten rodzaj rachunku stuzy do oceny optacalnosci
inwestycji planowanej — mozliwej do zrealizowania. W rachunku prospektywnym wyko-
rzystuje si¢ wielkosci przewidywane i ekstrapolowane. Wiekszo$¢ firm wykorzystuje jedynie
rachunek prospektywny w procesie planowania inwestycji, co bardzo czesto jest przyczyna
powtarzania tych samych bledéw, ktdre zostaly popetnione w przeszlosci podczas planowa-
nia innych inwestycji.

W przypadku gdy rachunek optacalnosci inwestycji przeprowadza sie dla jednego,
konkretnego projektu inwestycyjnego, méwi sie o rachunku bezwzglednym. W takim przy-
padku oceny danego projektu dokonuje sie poprzez poréwnanie wartosci otrzymanych
wskaznikow efektywnosci z przyjetym przez inwestora minimum oplacalno$ci. W wyniku
przeprowadzonego rachunku bezwzglednego inwestor moze podja¢ decyzje o odrzuceniu
badz przyjeciu do realizacji analizowanego projektu inwestycyjnego. Przy analizie kilku wa-
riantow przedsiewziecia inwestycyjnego stosuje sie rachunek wzgledny. Przy wykorzystaniu
tego typu rachunku dokonuje si¢ wyboru najkorzystniejszego dla firmy wariantu sposréd
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kilku alternatywnych rozwiazan. Dokonuje si¢ tego poprzez wzajemne poréwnanie wszyst-
kich oplacalnych wariantéw ze wzgledu na przyjete kryterium oplacalnosci. Konieczne jest
wiec w takim przypadku dokonanie analizy trzyetapowej:

- etap pierwszy — analiza opfacalnosci kazdego wariantu z osobna,

- etap drugi — poréwnanie wszystkich wariantow,

- etap trzeci — wybdr wariantu optymalnego.

Do oceny efektywnosci inwestycji wykorzystuje sie szereg metod, ktdre najczesciej
grupuje sie z punktu widzenia czynnika czasu. W ten sposob wyrézni¢ mozna metody sta-
tyczne (proste) oraz dynamiczne (dyskontowe), (rysunek 27). W metodach statycznych nie
uwzglednia si¢ wplywu czynnika czasu. Zaleta tej grupy metod jest niewatpliwie ich pro-
stota, a co za tym idzie przystepnos¢ dla szerokiego grona praktykow. Nieuwzglednienie
jednak zmian struktury przeptywow pienigznych w czasie moze doprowadzi¢ do blednej
oceny danej inwestycj.

Rysunek 27.

Metody oceny efektywnosci inwestycji

‘ metody oceny efektywnosci inwestycji ‘

‘ proste (statyczne) ‘ ‘ dyskontowe (dynamiczne) ‘ ‘ inne
- rachunek porév‘vnawczy kosztéw | | — wartos¢ Zaktual‘izowana netto - model Deana |
- rachunek poréwnawczy zyskow | | - wewnetrzna stopa zwrotu - metody programowania
- okres zwrotu - zmodyfikowana wewnetrzna liniowego
- ksiegowa stopa zwrotu stopa zwrotu - metoda MAPI
- B/CRatio
- zdyskontowany okres zwrotu

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa powinny by¢
jednak analizy z wykorzystaniem dyskonta, tj. metody dynamiczne. Metody te uwzgledniaja
wplyw czynnika czasu, poprzez sprowadzenie wydatkéw i wplywdw na pewien okreslony
termin, a wiec pozwalaja na o wiele doktadniejsza ocene planowanego przedsiewziecia. Me-
todami tymi dokonuje sie pomiaru efektywnosci dla poszczegdlnych inwestycji. Obok tych
metod, istnieja rowniez takie, za pomoca ktérych bada sie procedury decyzyjne dotyczace
specyficznych programow inwestycyjnych (np. model Deana, metody programowania
liniowego, metode MAPI).! Metody te pozwalaja na ustalenie wzajemnych relacji zacho-
dzacych miedzy réznymi sferami dziatalnosci przedsiebiorstwa, a inwestowaniem, oraz za-
leznosci miedzy poszczegdlnymi projektami inwestycyjnymi.

Metody oceny oplacalnosci inwestycji mozemy réwniez podzieli¢, ze wzgledu na specy-
ficzny sposdb konstrukeji danego wskaznika. Grupujac je w ten spos6b mozemy wyréznic
metody kumulacyjne, ilorazowe oraz metody mieszane (Szatanski, 1997, s. 33). Charaktery-
styczna cecha metod kumulacyjnych jest wykorzystanie w nich wartosci skumulowanych,

! Metody te stosowane sa stosunkowo rzadko i nie beda przedmiotem analizy w niniejszej pracy.
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natomiast w metodach ilorazowych stosunku dwoch wielko$ci. Metody mieszane s3 meto-
dami wykorzystujacymi zaréwno wartosci skumulowane, jak i iloraz dwdch wartosci.

2.2. Proste metody badania oplacalnosci przedsigwziec¢ inwestycyjnych

Proste metody opfacalnosci wykorzystuja wartosci nominalne, nie sprowadzone do po-
réwnywalnosci przez dyskontowanie. W zwiazku z tym charakteryzuja sic mniejsza real-
noscia uzyskiwanych ocen niz metody dyskontowe (dynamiczne). Do metod tych zaliczy¢
mozemy:

- rachunek poréwnawczy kosztow,

- rachunek poréwnawczy zyskow,

- okres zwrotu (PB — payback),

- ksiegowa stope zwrotu (ARR — accounting rate of return).

Pomiaru ta grupa metod dokonuje si¢ najczesciej w przypadku inwestycji o stosun-
kowo krétkim cyklu budowy i eksploatacji oraz w przypadku wstepnej oceny projektu in-
westycyjnego. W pierwszym przypadku zaklada sie, ze rozne rozlozenie w czasie naktadow
i efektéw nie wplywa w decydujacy sposob na efektywnos¢ inwestycji, natomiast w drugim
przypadku stosowanie tych metod spowodowane jest brakiem kompleksowej informacji
na temat planowanego przedsiewziecia.

Rachunek poréwnawczy kosztéw polega na wyborze sposrod kilku projektow inwesty-
cyjnych takiego wariantu, ktory charakteryzuje si¢ najnizszym poziomem kosztéw. Brane
sa w tej metodzie pod uwage wszystkie koszty, ktore nalezy ponies¢ w przypadku realizacji
danego wariantu inwestycyjnego. Metoda ta ma ekonomiczne uzasadnienie tylko wtedy,
gdy wszystkie badane projekty charakteryzuja sie takim samym poziomem generowanego
przychodu. Metoda ta wykorzystywana jest najczesciej przy analizie inwestycji moderniza-
cyjnych i odtworzeniowych.

Wykorzystujac te metode wyodrebnia si¢ dwa rodzaje kosztow:
- koszty inwestycyjne — na ktore sktadaja si¢ amortyzacja (A) i zysk kalkulacyjny (IT ),
- koszty eksploatacyjne (operacyjne) — (OC).

Odpisy amortyzacyjne, przy zalozeniu amortyzacji liniowej wyniosa:

_I,—RV

n

A (1)

gdzie:
1, — naklady inwestycyjne,
RV (residual value, terminal value) — warto$¢ koficowa, rezydualna (warto$¢ przychodu
zwigzana z likwidacja srodkéw pod koniec zycia projektu — warto$¢ likwidacyjna),

n — ilo$¢ lat zycia projektu.
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Zysk kalkulacyjny (TI ) obliczany jest w stosunku do przecietnej sumy kosztéw nabycia
i zainstalowania obiektu inwestycyjnego oraz wartosci rezydualnej z uwzglednieniem przy-
jetej stopy zysku kalkulacyjnego.

I,—R I,—R I, +R
sz[ - V—i—RV]i:[ 0 V+2Rv]z‘=[ ot V]i, 2)
’ 2 2
gdzie:
i — stopa zysku kalkulacyjnego
W takim razie koszty inwestycyjne (IC) réwne beda:
I,—RV [I,+RV].
IC=A+]]. == +[ s ]z, 3)
n 2
a koszty calkowite zwigzane z realizacjq i eksploatacja obiektu (TC):
I,—RV (I,+RV
TC, =-2 +[ ot ]i—I—OC. (4)
n

Wykorzystujac metode porownania kosztéw dazy sie do minimalizacji kosztow,
a wiec wyboru projektu charakteryzujacego si¢ mniejsza wartoscia TC, z kilku projektéw
alternatywnych.

TC, — min. (5)

W przypadku dwdch projektow matematyczny model ww. rachunku bedzie miaf postac:

>
TC, _TC,,, (6)

I,, —RV, I, +RV, >1,—RV. I, +RV.
- ‘+[ nt ‘]i+OCl = 2+[ ot 2]i+OC2. (7)
n, 2 < n

W przypadku gdy rachunek dotyczacy wielkosci produkgji nie jest precyzyjny, mozna
rowniez postuzyc sie krytycznym poziomem produkgji, przy ktorym koszty alternatywnych
przedsiewzie¢ beda sobie rowne (rysunek 28), a wiec gdy:

IC, =TC,,, (8)

Iy —RY, +[1‘“ ‘;RV‘ ]i+OC Ly —RY, +[1"2 +2sz ]i+ocl. 9)
n n

1 2
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Rysunek 28.
Krytyczna wielkos¢ produkgji przy rachunku poréwnawczym kosztow
'I‘C A

OV

0
krytyczna wielkos¢ produkgji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podstawowa wada rachunku poréwnawczego kosztow jest nieuwzglednienie zmian
wartosci pieniadza w czasie, co jest oczywiscie wada wszystkich metod statycznych. W me-
todzie tej dokonuje si¢ poréwnania kosztow projektow inwestycyjnych w jednym momencie
czasowym. Najcze$ciej do rachunku przyjmuje si¢ wielkosci przecigtne na podstawie war-
tosci uzyskanych w pierwszym roku, co jeszcze bardziej ogranicza realnos¢ uzyskiwanych
wynikéw. Dodatkowo poréwnujac jedynie wartos¢ kosztéw, musiataby istnie¢ identyczno$¢
uzyskiwanych przychodéw z analizowanych projektéw. Przydatnos¢ tej metody bytaby wiec
wigksza, gdyby w analizie uwzgledniano caly okres eksploatacji oraz wykorzystywano nie
wartosci przecietne, a wartosci obliczone z pewnym prawdopodobienstwem dla przysztych
okresow (Rozanski, 1998, s. 94).

Do grona metod statycznych literatura przedmiotu zalicza réwniez rachunek pordw-
nawczy zyskow. Rachunek ten wykorzystuje analize nie tylko kosztéw ponoszonych w wy-
niku realizacji projektu inwestycyjnego, ale réwniez przychodéw generowanych przez ten
projekt. Przecietny zysk, osiagany w poszczegdlnych latach, zwiazany z danym przedsie-
wzigciem inwestycyjnym (AIL), bedacy przedmiotem poréwnan stanowi réznice miedzy
przychodami catkowitymi (TR ) uzyskiwanymi w poszczegolnych latach w wyniku podjecia
inwestydji i kosztami calkowitymi (TC)).

> (TR, —TC,)
All =4 (10)
n
W przypadku dwu alternatywnych projektéw, matematyczny model ww. metody mo-

zemy zapisac jako:
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>

AH“<AH,2, (11)

D (1R, =1C,) =Y (TR, ~TC,,) (12)
n < n ’

1 2

przy dazeniu do spefnienia warunku:
All, — max. (13)

Podobnie jak w przypadku rachunku poréwnawczego kosztéw mozliwe jest wyznacze-
nie krytycznej wielkosci produkeji, przy ktérej wszystkie warianty charakteryzuja sie takim
samym zyskiem (rysunek 29).

Rysunek 29.

Krytyczna wielkos¢ produkgji przy rachunku poréwnawczym zyskow

TR, 4
TR,

A4

AH A

Q

0
krytyczna wielkos¢ produkgji

Zrédlo: opracowanie whasne.
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W przypadku dwu przedsigwzieé, mozemy to zapisac jako:

All, = All,, (14)

Z(TRH _TCII) Z(TRIZ _Tclz). (15)

n n,

Rachunek poréwnawczy zyskow, uwzgledniajacy zardwno przychody jak i koszty, jest
zapewne lepszym rozwigzaniem niz rachunek poréwnawczy kosztow, jednak podobnie jak
ww. metoda, posiada niestety rowniez wszystkie wady zwiazane ze statycznoscia analizy.
Nieuwzglednienie zmian wartosci pieniadza w czasie, jak i postugiwanie si¢ wartosciami
przecietnymi oszacowanymi na podstawie jednego lub kilku poczatkowych lat, prowadzi¢
moze do podjecia decyzji nicoptymalnej.

Inwestorzy angazujac $rodki finansowe zainteresowani sa nie tylko zyskownoscia czy
kosztami przedsiewziecia, ale réwniez, a moze przede wszystkim, czasem jaki jest niezbedny
na odzyskanie zainwestowanych $rodkow, czyli okresem zwrotu (PB — payback). Stanowi
on czas, w ktorym poniesione naklady inwestycyjne I zostang catkowicie odzyskane z do-
chodoéw pienigznych osiagnietych dzieki eksploatacji obiektu. Najprostszy wariant tej me-
tody przyjmuje, iz nadwyzka pieniezna osiagana w poszczegdlnych latach ma taka sama
warto$¢. W takim przypadku okres zwrotu wyznacza sie zgodnie z formuta (16).

PB=—", (16)

gdzie:
I, — poczatkowe naklady inwestycyjne
CF (cash flow) — roczne przeplywy pienigzne bez poczatkowych naktadow
inwestycyjnych.
Przyjecie lub odrzucenie projektu inwestycyjnego nastepuje w wyniku poréwnania
otrzymanego okresu zwrotu z zalozonym przez inwestora okresem granicznym (17).

PB< PB, (17)

gdzie:
PB — okres zwrotu otrzymany w wyniku obliczen,
PB* — graniczny okres zwrotu przyjety przez inwestora.

lub w przypadku kilku rozpatrywanych projektow, wyboru przedsigwziecia o najkrotszym
okresie zwrotu (18).

PB— min, (18)
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Zalozenie przyjete w formule (16) z punktu widzenia praktycznego wydaje si¢ mato re-
alne. Oznaczaloby to, iz w kazdym roku przeplywy pienie¢zne przyjmuja taka sama dodatnia
wartos$¢. Przyjmujac, ze w kazdym roku warto$¢ cash flow moze przyjmowa¢ rozne warto-
$ci, okres zwrotu stanowi najmniejsza liczbe lat, po ktorych uzyskane nadwyzki finansowe
pokryja poniesiony wydatek inwestycyjny I, — (19):

PP
> CE=I, (19)
t=l1

lub liczbe lat, po ktorych wartos¢ netto cash flow (a wigc cash flow z uwzglednieniem na-
ktadu poczatkowego I ) osiagnie wartosc zerowa (20).

PP
> NCE =o. (20)
t=0

W przypadku uzyskania rozwiazania nie bedacego liczba catkowita, zaokragla sie otrzy-
many wynik w gore do najblizszej liczby catkowitej. Cheac otrzymac wartos¢ uwzglednia-
jaca mniejsze od roku jednostki czasowe mozna zastosowa¢ formute (21), (rysunek 30).

et |
S ONCE |+ > NCE™

X:|

gdzie:
ZN CE~ — najwicksza ujemna wartos¢ NCF przed punktem okresu zwrotu,

ZN CE" — najmniejsza dodatnia wartos¢ NCF za punktem okresu zwrotu.

Rysunek 30.
Graficzna ilustracja prostego okresu zwrotu
NCF 4

YNCE!

czas (lata)

Y NCE,

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. bysosa, MaxosukoBa, Tepexosa (2003, s. 105).

W tym przypadku otrzymany wynik zaokragla si¢ w d6t do najblizszej liczby catkowi-
tej (T") — rysunek 30, a nastepnie dodaje si¢ do niego wartos¢ ,.x” (Bysosa, MaxoBukosa,
Tepexosa 2003, s. 104) — (22).
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PB=T +x. (22)

Przydatnos$¢ praktyczna tej formuly moze jednak okaza¢ sie watpliwa ze wzgledu na za-
tozenie liniowej zmiany przeptywéw pienieznych w obrebie jednego roku. Ponadto, mimo
iz metode te zalicza sie powszechnie do metod oceny efektywnosci inwestycji, trudno po-
wiedzie¢, ze faktycznie pozwala ona na wybor projektu bardziej efektywnego. W metodzie
tej nie uwzglednia sie w ogéle nadwyzek finansowych uzyskanych po przekroczeniu punktu
PB. Stosujac kryterium (18) moze by¢ wybrany projekt charakteryzujacy sie mniejsza efek-
tywnoscia, cho¢ charakteryzujacy sie krotszym okresem zwrotu. Celowym wiec jest stoso-
wanie tej metody jedynie jako metody pomocniczej, przy jednoczesnym wykorzystaniu
innych metod. Jej wada réwniez jest brak uwzglednienia zmiennosci pieniadza w czasie. Te
niedogodnos¢ mozna jednak wyeliminowa¢ wykorzystujac modyfikacje tej metody, czyli
tzw. zdyskontowany okres zwrotu.”

Oceny efektywnosci inwestycji dokonuje sie rowniez w oparciu o tzw. ksiegowa stopa
zwrotu (ARR — accounting rate of return)®. Stanowi ona stosunek dochodéw osigganych
wwyniku realizacji danego projektu inwestycyjnego do wielko$ci zaangazowanego kapitatu.
Istnieje kilka wariantow tej metody wykorzystywanych w praktyce. Pierwszy z nich defi-
niuje ksiegowg stope zwrotu jako stosunek zysku netto — IT (z uwzglednieniem odsetek od

ewentualnego kredytu)* do zaangazowanego kapitatu (I ) — (23).

CF—-A

ARR, = 1}” 100[%|=

0 0

100[%]. (23)

Formula ta opiera si¢ na wykorzystaniu rocznej wartosci zysku netto. Zaklada sie,
ze warto$¢ ta powinna pochodzi¢ z normalnego (typowego) roku funkcjonowania przedsie-
wzigcia, charakteryzujacego sie pelnym wykorzystaniem mocy produkeyjnych (Sierpinska,
Jachna, 1999, s. 204) lub/i docelowym poziomem przychodow ze sprzedazy (Sierpinska,
Jachna 2016, s. 339). Ze wzgledu na to, ze jego wybor w wielu przypadkach moze by¢ bardzo
trudny, lub wrecz niemozliwy stosuje si¢ formufe ARR, wykorzystujaca wartos¢ przecietng
zysku netto T (24).

Il
ARR, = I—Nloo[%]. (24)

0

Wykorzystanie w mianowniku formuty (23) i (24) catkowitej wartosci naktadow I,
wskazywatoby na ich catkowite zaangazowanie az do ostatniego roku funkcjonowania
przedsiewziecia. W praktyce jednak, dzieki istnieniu odpiséw amortyzacyjnych, wartos¢
I, wraz z uplywem czasu zmniejsza sie. Wykorzystujac metode amortyzacji liniowej, prze-

2 Metoda ta zostanie omOwiona w rozdziale 2.3.

* Okreslany jest rowniez mianem prostej stopy zwrotu (zysku) lub wskaznikiem rentownosci
(ROI — return on investment).

* Cash flow jest suma zysku netto i amortyzacji, wiec zysk netto mozna zapisa¢ jako réznice cash
tlow i amortyzacji.
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cietna warto$¢ zaangazowanego kapitatu przez caly okres eksploatacji (T ) wynosi pofowe
naktadéw poczatkowych I (por. Gajdka, Walinska, 1998, ss. 29-30). Uwzgledniajac powyz-
sze, ARR mozna zapisac¢ jako:

ARR,, :%100[%] = 71}—:100[%]: 2?\ 100[%). (25)
0 U 0
2

Wszystkie powyzsze formuly ksiegowej stopy zwrotu nie uwzgledniaja mozliwosci ist-
nienia wartosci koricowej (RV).> Uwzgledniajac wartos¢ rezydualng RV, formuta (25) przyj-
mie postac:

=l

100[%]= ZHNV 100[%]. (26)

ot

A =N
RRyy I, +RV
2

Przy ocenie jednego projektu inwestycyjnego dokonuje si¢ poréwnania ARR z warto-
$cig stopy granicznej, okreslonej na podstawie rynkowej stopy procentowej lub wyrazajacej
koszt kapitatu firmy (Ciborowski, Gruszewska, Meredyk, 2001, s. 74) — (27).

ARR>ARR . 27)

W przypadku oceny kilku alternatywnych projektow dazy sie do wyboru projektu o naj-
wyzszej wartosci ARR (28).

ARR — max. (28)

Wykorzystanie tego wskaznika, podobnie jak pozostatych wskaznikow o charakterze
statycznym, jest ograniczone, ze wzgledu na stosowanie wartoséci przecietnych, a wiec i nie
uwzglednienie roznic w tempie przynoszenia zysku w czasie, przez poszczegolne projekty
inwestycyjne. W zasadzie metode t¢ mozna stosowac jedynie w przypadku przedsiewziec
o podobnej wielkosci niezbednych naktadow inwestycyjnych, okresu przysztej eksploatacji,
etc (Gawron 1997,s.61).

2.3. Dyskontowe metody oceny oplacalnosci i ich implikacje

Dyskontowe metody oceny efektywnosci inwestycji (nazywane réwniez dynamicznymi)
sa metodami uwzgledniajacymi zmienng wartos¢ pieniadza w czasie. Do tej grupy metod
zalicza sie m.in.:

- warto$¢ zaktualizowana netto (NPV — net present value),

- wewnetrzng stope zwrotu (IRR — internal rate of return),

° Badz inaczej — zakladaja, iz jest ona rowna zero.

w1
~1
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- zmodyfikowana wewnetrzna stope zwrotu (MIRR — modified internal rate of return),

- wskaznik oplacalnosci, zyskownosci, rentownosci (PI — profitability index lub B/C Ra-
tio — benefits/costs ratio)

- zdyskontowany okres zwrotu (DPB — discounted payback).

W metodach tych wykorzystuje si¢ metode dyskonta sprowadzajaca warto$¢ nadwyzki
pienieznej z réznych lat do wartosci biezacej w roku bazowym, dzieki czemu uzyskuje sie
poréwnywalnos¢ w czasie.

Poniewaz wartos¢ kapitatu K, po uplywie czasu t réwna jest (29):

K, =K, +K,r=K,(14r), (29)

a po uplywie czasu t+1°(30-32):

KH—I =K, +K0r+<Ko +K0r)r’ (30)

K., =K, (14r)+[K, (147)]r, (31)

K., =K,(1+r)(1+r), (32)
gdzie:

K, — warto$¢ poczatkowa kapitatu,
r — stopa procentowa.

Mozemy wiec zapisaé, iz warto$¢ przyszta FV (future value) réwna jest (33):
FV=PV(l+r), (33)

gdzie:
PV (present value) — wartos¢ terazniejsza.

A w takim razie dokonujac przeksztalcenia wzoru (33) wzgledem PV, otrzymamy
(34-35):

py=—"tY (34)
(14r)
1
PV=FV—o. (35)
(14r)

¢ Przy zalozeniu jednej kapitalizacji odsetek w ciagu okresu t oraz stalej stopy procentowej r w ba-
danym okresie.
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Wyrazenie okresla sie mianem wspolczynnika dyskontujacego.

1

1+r)

Wykorzystujac powyzsze zaleznosci istnieje mozliwos¢ wyznaczenia tzw. zdyskonto-
wanej nadwyzki netto — NPV (net present value — warto$¢ terazniejsza (zaktualizowana)
netto). Okreslana jest ona jako suma zdyskontowanych, na okreslony moment, réznic wply-
wow i wydatkow zwigzanych z projektem inwestycyjnym (Gostkowska-Drzewicka, 1999,
s. 116). W literaturze mozna znalez¢ szereg metod majacych na celu wyznaczenie ww. nad-
wyzki. I tak np. czesto podawana formuta jest formuta zgodna ze wzorem (36) (Gostkow-
ska-Drzewicka, 1999, s. 116, Felis, 2005, s. 115, Michalak, 2008, s. 91, Nowak, Pielichaty,
Poszwa, 1999, s. 258, Sierpinska, Jachna, 2020, Towarnicka, 2003, s. 106, Rozanski, Czer-
winski 1999, s. 142):

"\ NCF,
. (36)

NPV = [
=0 (1 “r")

Jako alternatywe wskazuje si¢ réwniez formute (37) (Marcinek, 2002, s. 55, Nowak, Pie-
lichaty, Poszwa, 1999, s. 258 Sierpinska, Jachna, 1999, s.211):

m

NPV = Zl+r —Z (37)

1+r

Natomiast w przypadku calos¢ wydatkow ponoszona jest w jednym roku — roku zero-
wym (t,) (38):

"\ CF,
NPV:ZT;)[—IO. (38)

Natomiast wedtug S. Nahotko, czy tez np. R-W. Ciborowskiego i innych formuta stuzaca
obliczeniu warto$ci NPV wyraza si¢ wzorem (39) (Nahotko 1996, s. 171, Ciborowski, Gru-
szewska, Meredyk 2001, s. 81):

NPV = g NCE[. (39)
=1 (1+7’)

W literaturze spotka¢ rowniez mozna nastepujaca postac formuly NPV (Marshall, Ban-
sal 1992, s. 123, Luenberger 1997, s. 32):

7 W w/w pozycjach w liczniku réwnania de facto jest CE a nie NCE z tekstu wynika jednak
iz oznaczenie te dotyczy przeplywéw netto, a wiec NCE

59
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Ny =3k
=

] (1—&-1’)[

~1I (40)

Jeszcze inng formule proponuja tacy autorzy jak np. Turner J.R. czy Akalu M.M. (Turner
1995, .71, Akalu 2001, s. 377):

VAT G EACU I o N/l (41)

Autorzy rosyjscy, tacy jak bysosa, Kosaes, Menkymos, bouapos, przedstawiaja zalez-
nos¢ stuzaca do wyliczenia wartosci NPV jako (42), (bysosa, Maxosnkosa, Tepexosa 2003,
s. 110, Kosaznes 2001, s. 57, Menxkymos 2002, s. 254, bouapos 2003, s. 104):

", CFE 1
NPV = —— —, 42
DBy i Drrwes )

natomiast gdy calos¢ wydatkéw ponoszona jest w jednym roku — roku zerowym (t ), jako
(43):

'\ CF
NPV:ZL—I . (43)

t=1 (1 + 7’)[ ’

Niektore z tych formut sg bardzo podobne do innych — chociazby (36) do (39), czy (37)
do (41), etc, i na pierwszy ,rzut oka” wydaja sie by¢ identyczne, jednakze réznice wystepu-
jace miedzy nimi sa bardzo istotne i niezauwazenie ich moze prowadzi¢ do przeprowadze-
nia niepoprawnej analizy efektywnosci przy wykorzystaniu tego wskaznika.

Formuta (36) i (37) faktycznie, jak podaja autorzy, sa formufami alternatywnymi dla sie-
bie. Formule (36) mozna rozpisac jako (44):

NPV = NCF,a, + NCFa, + NCF,a, +...+NCF,a,, (44)
gdzie:
a — wspolezynnik dyskontujacy;

natomiast formute (37) jako (45,46):

NPV =CF,a,+CEa, +...+CFa, —(L,a,+La, +..+1,a,), (45)

NPV =CFa,—1I,a,+CEa, —1l,a,+..4+CFa,—1I a,. (46)

n’n
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Poniewaz NCF=CF—1I, wicc formula (46) jest réwnoznaczna z formula (44). Formuly
te pozwalajg one na obliczenie wartosci NPV zaréwno, gdy naklad inwestycyjny ponoszony
jest jednorazowo, jak i wowczas, gdy tak nie jest (formuta (38) jest niczym innym jak szcze-
golnym przypadkiem formuly (36) i (37)). Jednakze dos¢ dziwnym moze wydawac sie mo-
ment, na ktéry dyskontowane sa przeplywy pieniezne. Jest to koniec roku zerowego, czy tez
jak kto$ woli poczatek roku pierwszego. Wynika z tego, ze pierwsza wartos¢ NCF (NCF,)
nie jest aktualizowana w ogole (badz jak ktos woli jest zaktualizowana na koniec roku zero-
wego), natomiast pozostate wartoéci aktualizowane sa na poczatek roku pierwszego — czyli
koniec roku zerowego (rysunek 31). Jezeli naktady sa ponoszone jednorazowo®, moment ten
jest poczatkiem eksploatacji inwestycji, co w pelni uzasadnia wybér tego momentu czaso-
wego. Wybor poczatku eksploatacji powoduje, Ze jestesmy w stanie dokladnie oceni¢ wiel-
kos¢ niezbednych naktaddw inwestycyjnych.

Rysunek 31.
Dyskontowanie na koniec roku zerowego (naktady poniesione jednorazowo)

. okres ponoszenia nakladow inwestycyjnych . okres eksploatacji
Zrédto: opracowanie whasne.

Natomiast jezeli (tak jak to jest w zalozeniu formuly) wzor ten ma stuzy¢ obliczeniu war-
tosci NPV, gdy naklady nie sa ponoszone jednorazowo moment ten nie jest zadnym szcze-
golnym w okresie trwania inwestycji (rysunek 32).

Rysunek 32.

Dyskontowanie na koniec roku zerowego (nakfady ponoszone przez kilka lat)

. okres ponoszenia nakladow inwestycyjnych . okres eksploatacji
Zrédto: opracowanie whasne.

Jednak ze wzgledu na sprowadzenie wszystkich wartoéci do jednego momentu w czasie,
sa one oczywiscie dodawalne ze soba, a wiec formuly te sa poprawne matematycznie.

& Czgsto w literaturze operuje si¢ zamiennie stwierdzeniem ,jednorazowo ponoszone wydatki
inwestycyjne — okres budowy mniejszy niz jeden rok”. Takie stwierdzenie jest jednak tylko prawdziwe,
gdy calo$¢ naktadow finansowana jest ze srodkéw wlasnych. W przypadku finansowania obcego, np.
kredytu, wydatki inwestycyjne rozkladaja si¢ wiecej niz na jeden rok, mimo iz okres budowy moze
trwac ponizej jednego roku.
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Formuta (39), proponowana przez S. Nahotko, R-W. Ciborowskiego i réwnoznaczna jej
formuta (42),” opiera si¢ na dyskontowaniu przepltywéw pieni¢znych na poczatek okresu
budowy (rysunek 33). Rozwina¢ mozna ja w nastepujacy sposob (47):

NPV = NCF.a, +NCE,a, +..+NCF,a,. (47)

Rysunek 33.

Dyskontowanie na poczatek budowy

. okres ponoszenia naktadéw inwestycyjnych . okres eksploatacji
Zrédlo: opracowanie wlasne

Jej zaleta w poréwnaniu z poprzednimi metodami jest to, ze bez wzgledu na to, czy na-
klady ponosimy jednorazowo, czy nie, okres, na ktéry aktualizuje si¢ przeptywy pieniezne
mozna zawsze w jednakowy sposob zidentyfikowa¢ — jako poczatek okresu budowy. W po-
przednich przypadkach tak nie bylo — gdy naklady inwestycyjne poniesione byly jednora-
zowo — byl to poczatek okresu eksploatacji, natomiast gdy naktady byly ponoszone przez
wigcej niz jeden rok, momentu tego w zaden logiczny sposob nie mozna okresli¢ — jest to
poczatek pierwszego roku i zagadka pozostaje, dlaczego wlasnie ten moment zostat wy-
brany przez autoréw."

W formule (40) ,I” okreslone jest jako naklady inwestycyjne, jednakze nie ma tam za-
wartej zadnej informacji na temat okresu, przez ktory sa one ponoszone. Formula ta be-
dzie prawdziwa jedynie, gdy naktady zostana poniesione jednorazowo. W takim przypadku
bedzie ona réwnoznaczna z formula (43) i oznaczac to bedzie zdyskontowanie wszystkich
przeptywow pienieznych na poczatek budowy (rysunek 34).

Formufe (41) w ogole trudno przyja¢ za poprawna, jezeli cash flow netto (NCF), rozu-
miane s3 jako roznica miedzy przeplywami CE a nakladami inwestycyjnymi I. Poniewaz
naklady inwestycyjne w tym wzorze sa wyraznie wyodrebnione w postaci wyrazenia

]
Z—', pierwszy ulamek rownania zawiera¢ moze jedynie przeplywy CE Zapis w tej

=1 (1+T’

? Por. formuly (44)-(46).

1" Mozna przypuszczaé, ze zamiarem autoréw byla aktualizacja na poczatek okresu eksploatacii,
tak jak to jest w przypadku formuly (38), a formuly (36) i (37) powstaly jako uogdlnienie wzoru (38),
(tam jednak ten warunek juz nie jest spelniony). Jednakze takie podejscie nie wydaje sie najwlasciw-
sze — poniewaz sytuacja, gdy naklady zostaja ponoszone jednorazowo jest szczegélnym przypadkiem
sytuacji, gdy tak nie jest, formuta (38) powinna by¢ szczegdlnym przypadkiem formul (36) i (37) i pro-
wadzi¢ do takich samych wnioskéw.
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postaci spowodowaltby podwdajne odjecie nakladéw inwestycyjnych, co oczywiscie spowo-
dowatoby otrzymanie blednej wartosci NPV.

Rysunek 34.

Dyskontowanie na poczatek budowy (naktady ponoszone w jednym roku)

. okres ponoszenia naktadéw inwestycyjnych . okres eksploatacji
Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wezesniej wspomniano, z punktu widzenia mozliwosci wyodrebnienia poczatko-
wych naktadow inwestycyjnych w formule dyskonta, optymalnym byloby dyskontowanie
wszystkich sktadnikéw NCF na poczatek okresu eksploatacji. Takie rozwiazanie proponuje
K. Leszczynski. Polega ono na skorzystaniu w formule NPV zaréwno z techniki dyskonto-
wania jak i kapitalizacji (Leszczynski, 1993). Skutkiem tego miataby by¢ kapitalizacja nakta-
dow inwestycyjnych ponoszonych w poszczegolnych latach i zdyskontowanie przeptywow
CE czego rezultatem miataby by¢ aktualizacja wszystkich sktadowych na moment poczatku
eksploatacji — koniec budowy (rysunek 35). Koncepcja taka bylaby jak najbardziej wska-
zana, gdyby okres ponoszenia wydatkow inwestycyjnych byt réwny okresowi budowy. Jed-
nakze moze si¢ zdarzy¢ réwniez sytuacja, gdy podczas budowy zaczyna sie juz eksploatacja
inwestycji. Skutkiem tego byloby powstanie rozbieznosci miedzy pojeciem konca budowy
i poczatku eksploatacji, a w wyniku tego trudno$¢ wykorzystania tej koncepcji.

Rysunek 35.

Dyskontowanie na poczatek okresu eksploatacji (naklady ponoszone przez kilka lat)

. okres ponoszenia nakladow inwestycyjnych . okres eksploatacji
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Reasumujac, wickszo$¢ z podawanych w literaturze formut majacych na celu uzyska-
nie warto$ci NPV jest poprawna matematycznie, nie ma wiec de facto roznicy na jaki okres
bedziemy dyskontowali. Jednakze ze wzgledu na to, ze formuly te sprowadzaja skladniki
NCF na rézne momenty czasowe, nalezy pamigta¢, przy poréwnywaniu wariantow inwe-
stycyjnych, z wykorzystaniem tej metody, o korzystaniu tylko z jednej metody liczenia NPV.
Informacja o wartosci NPV danego wariantu inwestycyjnego, bez informacji o rodzaju
wykorzystanej formuly, prowadzi¢ moze do wyboru nieoptymalnego wariantu inwestycyj-
nego. Nalezy zauwazy¢, iz przedstawione w literaturze przedmiotu metody liczenia NPV
bardzo rzadko wskazujg na konieczno$¢ wartosci koncowej (rezydualnej) przedsiewziecia
inwestycyjnego (RV — residual value) (Rogowski, 2018, s. 276, Rozanski (red.), 2006, s. 75).
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Nieujecie tej warto$ci w formule NPV bedzie powodowa¢ tym wigksze odchylenia faktycz-
nej zdyskontowanej nadwyzki netto, od nadwyzki obliczonej, im krotszy przyjmiemy okres
dyskontowania (tym wigksza pozostanie wartos¢ koricowa). Wykorzystujac formute (42)
oraz uwzgledniajac warto$¢ koricowa (RV), wzor umozliwiajacy obliczenie NPV mozemy
zapisa¢ jako (48):

nev=y -y~ L RV (48)
= (1+r) S (1+r)  (147)

Nalezy pamietaé, ze porownanie projektéw inwestycyjnych przy wykorzystaniu kry-
terium NPV wymaga identycznych okreséw dyskontowania — w przeciwnym wypadku
otrzymane warto$ci NPV beda ze soba nieporéwnywalne. Najczesciej podaje sie, iz okres
dyskonta powinien by¢ rowny okresowi realizacji i eksploatacji projektu. Ze wzgledu
na trudnos¢ w precyzyjnym okresleniu tych wartoéci zaleca sie wybdr okresu dyskonta
réwnego okresowi uzytkowania najwazniejszego dla danej dziatalnosci sktadnika (Gost-
kowska-Drzewicka, 1999, s. 120, Rozanski, Czerwinski, 1999, s. 142 i inni). Kierowanie
sie takimi przestankami, przy wyborze okresu dyskontowania, nie wydaje sie by¢ jednak
najwlasciwsze. Przy roznych inwestycjach, moga by¢ to zupelnie inne sktadniki, o réznych
okresach uzytkowania, co moze sugerowa¢ wybor okresu dyskontowania réznego dla roz-
nych inwestycji, co jak wezesniej stwierdzono jest powaznym bfedem merytorycznym przy
wykorzystaniu wskaznika NPV. Nalezaloby raczej wybrac okres dyskontowania zawierajacy
okres rozruchu i kilka lat normalnego funkcjonowania obiektu — pozostata wartos¢ po-
wickszy warto$¢ konicowa RV. Kolejnym argumentem za takim sposobem postepowania,
jest zwickszajacy sie poziom niepewnosci co do estymowanych przysztych wartosci sklad-
nikdéw cash flow i co za tym idzie ponoszonego ryzyka wraz z uptywem czasu (rysunek 36).

Rysunek 36.

Poziom ryzyka a uplyw czasu

A

prawdopodobienistwo

czas
Zrédlo: Sierpiniska, Jachna (2019, 5. 388).

Za dhugi okres dyskontowania doprowadzi¢ moze do blednych szacunkéw wartosci
cash flow i co za tym idzie otrzymanie wartosci NPV, znaczaco rozniacej si¢ od rzeczywistej.

Przyjecie projektu do realizacji, przy wykorzystaniu metody NPV, sprowadza si¢ do wy-
selekcjonowania projektow, dla ktorych spetniona jest zaleznos¢ (49):
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NPV >0. (49)

Oznacza to, iz wybrane projekty charakteryzuja sie rentownoscia wyzsza badz rowna
minimalnej, okreslonej przez przyjeta stope dyskontowa. W przypadku kilku wariantow
spelniajacych ta nieréwnos¢, dazy sie do wyboru projektu o najwyzszej wartosci NPV (50):

NPV — max. (50)

Obok wartosci zdyskontowanej nadwyzki netto jaka generuje projekt, inwestoréw inte-
resuje réwniez poziom stopy dyskontowej przy ktorej warto$¢ biezaca strumienia wplywow
wyréwnuje sie z nakladami inwestycyjnymi, czyli przy ktorej NPV=0. Parametr ten okresla
sie mianem wewnetrznej stopy zwrotu IRR (Internal Rate of Return) — rysunek 37.

Rysunek 37.
Zalezno$¢ NPV od stopy dyskontowej
NPVA

NG

stopa dyskontowa
Zrédlo: Marcinek K. (2002, s. 55).
Wykorzystujac formule (48) mozemy zapisac:
- CE - I RV
> LNy =0. (51)

= (1+IRR) ‘=" (1+IRR)  (1+IRR)

Przy obliczaniu wewnetrznej stopy zwrotu nie ma znaczenia, na jaki moment aktuali-
zowane sg przeplywy pieniezne (rysunek 38). W punkcie, gdzie NPV=0, IRR wyznaczone
roznymi formutami, wykorzystujacymi rézne momenty czasowe, sprowadzajace wartos¢
przeptywow pienieznych na jeden moment czasowy, bedzie mialo ta sama wartos¢.

Przyjecie projektu do realizacji, przy wykorzystaniu metody IRR ma miejsce, gdy otrzy-
mana warto$¢ IRR jest wigksza badz rowna stopie dyskontowej, okreslonej jako graniczna
stopa zysku, ponizej ktorej nie oplaca si¢ inwestowac w dany projekt inwestycyjny — MARR
(minimum acceptable rate of return).

IRR > MARR. (52)
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Rysunek 38.

Zalezno$¢ NPV od stopy dyskontowej dla dyskontowania na rézne momenty w czasie

A

NPV

N

¥ stopa dyskont()wa’

W praktyce wykorzystanie metody IRR, czesto moze by¢ utrudnione lub wrecz nie-
mozliwe. Jedna z takich mozliwosci jest wystapienie dwoch lub wiecej wartosci IRR, co
jest rownoznaczne z tym, iz funkcja NPV jest niemonotoniczna (monotoniczna przedzia-
fami) — rysunek 39. Sytuacja taka moze wystapic¢ wtedy, gdy duze naklady inwestycyjne wy-
stepuja zarowno w poczatkowych jak i koncowych latach (Torries, 1998, 5. 71, Merto, 2016,
ss. 39-46). W takim przypadku zaleca si¢ korzystanie z metody NPV, jako metody, ktéra na-
wet przy istnieniu wiecej niz jednej wartosci IRR, zwraca tylko jeden wynik. Istotnie, w przy-
padku metody NPV, nie ma mozliwosci otrzymania dwoch wynikow tak jak to ma miejsce
w przypadku metody IRR, jednakze nie oznacza to, ze wystapienie takiej sytuacji nie ma
wplywu na poprawnos¢ otrzymanego (tylko jednego) wyniku zdyskontowanej nadwyzki
netto. W przypadku gdy wystepuje tylko jedna wartos¢ IRR, warto$¢ NPV zmniejsza si¢
wraz ze wzrostem stopy dyskontowej. Jest to oczywiscie zrozumiate — jezeli przyjmujemy
wyzsza, bardziej wymagajaca stope dyskontows, otrzymamy nizsza wartos¢ NPV. A wiec
przy przyjeciu wyzszej MARR, mniejsza ilos¢ projektow inwestycyjnych bedzie spetniata
warunek oplacalnosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Rysunek 39.

Niemonotoniczna funkcja NPV (wiecej niz jedna wartos¢ IRR projektu inwestycyjnego)

NPV :
IRR, | IRR, IRR,

\4 Y 3

0 3 >
‘ r stopa dyskontowa

Zrédlo: Merto (2016, ss. 39-46).
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Natomiast w tym przypadku do poziomu r, wartos¢ NPV rosnie wraz ze wzrostem stopy
dyskontowej. Majac wigc wyznaczong warto$¢ NPV przy stopie dyskontowej r, z zakresu
(0,r)) i chcac np. przyjac¢ bardziej radykalng stope, a wiec z zakresu (r,r ) otrzymamy wigk-
sza warto$¢ NPV, a wigc mimo iz postawiliémy bardziej wymagajace warunki dla badanych
projektéw, moze sie okaza¢, ze wigksza ich ilo$¢ spelnia¢ bedzie nasze warunki. Korzystanie
wigc z miary NPV w takim niekonwencjonalnym ukladzie przeptywow pienieznych moze
prowadzi¢ do absurdalnych wnioskéw. Z tego powodu trudno méwié, ze wystepowanie
dwdch wartoéci IRR, czyni ta metode gorsza od metody NPV.

C. Sulkowski proponuje rozwiazanie tego problemu poprzez przeksztalcenie takich
»niestandardowych” rozktadéw przeplywow pienieznych w przeplywy o rozktadzie ,stan-
dardowyn’ tak aby byla mozliwo$¢ wyznaczenia jednej wartosci IRR, na podstawie, ktérej
mozliwa bylaby ocena efektywnosci inwestycji (Sutkowski, 1999, s. 30). Abstrahujac od po-
waznych watpliwosci merytorycznych co do prawidfowosci takiego rozwiazania (m.in. przy
takim rozwigzaniu wyliczona wartos¢ IRR bedzie si¢ zmieniala wraz ze zmiana stopy dys-
kontowej), czy tez podobnych rozwiazan, nalezy zaznaczy¢, ze nie rozwiazuje to problemu
wyjatkowej specyfiki rozktadu takich przeplywow i wynikajacych z tego (opisanych weze-
$niej) implikacji. W takich przypadkach kazda metoda oparta o technike dyskonta bedzie
dawata wyniki, bardzo trudne do oceny i interpretacji (Merto, 2016, s. 39-46).

Ocena projektéw inwestycyjnych przy wykorzystaniu miar NPV i IRR moze réwniez
nastreczy¢ trudnosci analitykom, w przypadku, gdy kazda z tych miar wskaze inny projekt
jako bardziej korzystny do realizacji (rysunek 40).

Rysunek 40.

Niejednoznaczno$¢ oceny przy wykorzystaniu kryteriow NPV i IRR

NPVA
projekt A
projekt B IRR,

0 : vy - >
r r
IRR

Zrédlo: opracowanie whasne.

Poniewaz obydwa projekty posiadaja tylko jedna wartos¢ IRR, z punktu widzenia tego
kryterium bardziej optacalnym jest projekt B (IRR >IRR ). Natomiast przy ocenie projek-
tow za pomoca NPV, projekt B jest bardziej optacalny tylko przy stopie wyzszej od r*. A wiec
w przedziale (0;r*) wystepuje sprzeczno$¢ oceny:
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¥x€(0,r" )RR, > IRR, A NPV, <NPV,. (53)

Podobnie jak w poprzednio omawianym przypadku sytuacja ta wystepuje dos¢ rzadko.
Jako rozwigzanie tego problemu H. Levy i M. Sarnat proponuja konstrukgje hipotetycznego
przedsiewziecia, na podstawie roznicy przeplywow miedzy przedsiewzigciami (tzw. przy-
rostowego strumienia przeplywow) — rysunek 41. Strumien ten stanowi réznice miedzy
przedsiewzieciami A i B. Tak wiec NPV strumienia przyrostowego jest réznica miedzy NPV
projektu A i B (Levy, Sarnat, 1986, s. 68):

NPV, ,=NPV, —NPV,. (54)

Wynika z tego, iz IRR strumienia przyrostowego jest stopa, przy ktorej NPV tego stru-
mienia rowna jest zero:

NPV, , =0, (55)

awiec, przy ktorym NPV projektu A jest rowna NPV projektu B:

NPV, —NPV,=0— NPV, =NPV,. (56)
Rysunek 41.
Przyrostowy strumien przepltywow
NPV4
NPV |
projekt A
NPV,

Bo

projekt B
NPV, ), \_projekt A-B

O AIL A A >
I r
‘IRRH ‘ IRR, ‘ ‘ IRR,

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. Marcinek (2002, s. 69).

Jezeli:

IRR, ,>rAIRR, , <IRR, AIRR, , <IRR,, (57)
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wybierane jest przedsiewziecie o mniejszej wartosci IRR. Projekt o wyzszej wartoéci IRR
wybierany jest wtedy, gdy:

IRR, ,>rAIRR, ,>IRR, AIRR, ,>IRR,, (58)
IRR, , <rAIRR, >r, (59)
IRR, , <rAIRR, >r, (60)
IRR, , <rAIRR,>rAIRR, >r. (61)

Rozwigzanie te proponowane jest jako konsekwencja interpretacji przyczyn powstawa-
nia takiej rozbiezno$ci w wynikach miedzy kryteriami NPV i IRR. Tlumaczy si¢ to w li-
teraturze roznica w skali projektéw lub (i) szybko$cia odzyskiwania srodkow pienieznych
z zainwestowanych przedsiewzig¢. W takim przypadku istotnie mozliwe jest skorzystanie
z powyzszej koncepcji przyrostowych przeplywéw pienieznych, jako ze réznica w zain-
westowanym kapitale, badz tez weze$niejsze odzyskanie srodkow pienigznych w stosunku
do alternatywnego projektu, umozliwia zainwestowanie tej réznicy. Istotnie w wielu przy-
padkach wystepowanie w/w sprzecznosci moze by¢ zwiazane z takimi przypadkami (i tam
mozliwe jest wykorzystanie tej koncepcji), ale weale by¢ tak nie musi (Wtoszczowski, 1997,
s. 91-96). Po pierwsze, moze nie istnie¢ w ogole réznica w rozmiarach naktadow poczat-
kowych — istotne sa tu nie tyle naklady poczatkowe co wartos¢ netto cash flow. Po drugie,
nadwyzka moze si¢ pojawi¢ we wszystkich poréwnywanych projektach dopiero w roku
ostatnim — jezeli pieniadze zostana odzyskane na koniec roku we wszystkich projektach,
réznica w czasie odzyskania kapitatu w ogdle nie nastapi, a wiec nie bedzie rowniez mozli-
wosci reinwestowania odzyskanych srodkéw.

Spore watpliwosci wielu ekonomistow rodzi rowniez sama koncepcja metody IRR.
Zkonstrukgji tej metody wynika, iz odzyskiwane srodki finansowe reinwestowane sa wedtug
tej samej stopy IRR. Daje to wg nich przesadzona warto$¢ stopy zwrotu z danego przedsie-
wziecia. Jednakze w przypadku poréwnywania wewnetrznych stép zwrotu kilku projektow
takie obawy sa raczej bezpodstawne. Reinwestowanie po stopie IRR dotyczy wszystkich ba-
danych wewnetrznych stop zwrotu, a wiec wybdr projektu o wyzszej IRR, wskazywat bedzie
na projekt o wyzszej efektywnosci. Watpliwosci te jednak nabieraja znaczenia w przypadku
rozbieznosci kryteriow oceny. Tam istotnie koncepcja o reinwestowaniu po wewnetrznej
stopie zwrotu moze da¢ zawyzone wyniki. W takim przypadku lepiej skorzysta¢ z me-
tody MIRR (modified internal rate of return). Metoda ta skonstruowana jest w ten sposob,
ze mozliwe jest okreslenie stopy, po ktorej beda reinwestowane srodki pieniezne. Formut tej
metody w literaturze jest bardzo wiele, tak jak wiele jest formul NPV. Najczesciej spotykana
postacia jest formuta (62) i jej przeksztalcenia matematyczne (Brigham, 1996, s. 76; Chang,
Swales, 1999, s. 133; Kosanes, 2001, s. 93, i inni)'".

' Abstrahuje si¢ tu od réznic w uzywanych przez autoréw oznaczeniach (symbolach).
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2 n—t
. COF > CIE (1+7)

t ZYZO , 62
= (14+r)  (1+MIRR)' (62

gdzie:

COF — cash outflow — odplywy srodkéw pienieznych,

CIF — cash inflow — wptywy srodkéw pienieznych.

Stosunkowo rzadziej podawana jest formuta postaci (63) (i jej przeksztalcenia matema-
tyczne), (Szatanski, 1997, s. 80, Anderson, Barber 1994, s. 614, i inni).

D_CIE (141)"

PP : (63)
= (1+r) (14 MIRR)'

Wykorzystane sformutowania CIF i COF nie sg zbyt szczesliwe — analizujac sens ma-
tematyczny i ekonomiczny tej formuly oraz intencje autoréw, CIF nie stanowia wplywow
srodkow pienieznych, a nadwyzki pieniezne uzyskane w poszczegdlnych latach, COF na-
tomiast ujemne wartoéci przeplywow netto NCE Duzo lepsze sa okreslenia wykorzystane
przez Nowaka E. Pielichatego E. i Poszwe M. — NCF* i NCF "%, a wiec dodatnie i ujemne
przeptywy pieniezne netto (Nowak, Pielichaty, Poszwa, 1999, s. 262). Wykorzystujac te
oznaczenia formule (62) mozna zapisa¢ jako:

n n n—t
. NCE- > ONCE* (1+r)

t — t=0 , 64
= (1+r) (1+ MIRR)' ()
a formule (63) jako (65):
S NCE" (14r)""
= (1+r) (1+ MIRR)'

Obydwie formuly w tej postaci pozwalaja na dyskontowanie odplywéw pienieznych
i kapitalizowanie wptywow pienieznych po dowolnie ustalonej przez decydenta stopie r.
Formuly te jednak réznia sie czasem, na ktére dyskontowane sa odptywy pieniezne®. W for-

12 Niestety formula MIRR w tej publikacji nie jest poprawna matematycznie.

1 Mimo iz w sumie skapitalizowanych wplywow pieni¢znych migedzy w/w wzorami istnieje row-
niez réznica — we wzorze (62) sumuje sie od t=0, a we wzorze (63) od t=1, nie ma to wplywu na wynik,
poniewaz w obydwu przypadkach n-t da taka sama wartos¢ (w koncepcji (63) n bedzie o 1 wigksze
niz w koncepcji (62)).
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mule (62) dyskontowane sa na koniec roku zerowego, natomiast w formule (63) na poczatek
budowy'. Korzystanie z tych formut daje rozne wyniki, nie jest wigc bez znaczenia z ktdrej
formuly skorzystamy (tak jak to miato miejsce w przypadku metody IRR). Formuly te dadza
ten sam wynik tylko w jednym przypadku — gdy stopa r bedzie rowna wewnetrznej stopie
IRR, a wigc i MIRR bedzie rowna IRR. (rysunek 42). Przy stopie r mniejszej od IRR projektu,
zastosowanie formuly (62) bedzie dawalo wyniki wyzsze od formuly (63). Wykorzystana
koncepcja liczenia MIRR wynika¢ powinna z przyjetej koncepgji liczenia NPV, jednakze jak
pokazuje praktyka w wielu przypadkach tak nie jest."

Rysunek 42.

Poréwnanie koncepcji MIRR w zaleznosci od okresu, na ktory dyskontowane sa odplywy pieniezne
COF

MIRR4
dyskontowanie dyskontowanie
. na poczatek budowy na koniec roku 0
£
o P
e |
= :
= :

r=IRR=MIRR r
Zrédto: opracowanie wlasne

Tym bardziej jest to dziwne, iz formufa MIRR (podobnie jak IRR) matematycznie wy-
nika z formuty NPV. Zaréwno jedna jak i druga formuta nie uwzglednia warto$ci koficowej
(RV). Wykorzystujac formule (48), a wiec uwzgledniajac warto$¢ koncowa, mozna zapisa¢:

"\ CF, SN RV
> -+ ——=0, (66)
=1 (1+T’) =1 (1+1’) (1+r)
. CF, U RV
= —— (67)
;(H—r)' =1 (l—i—r)l (H—r)
mnozac obydwie strony réwnania przez (1+1)" otrzymamy:
i CE n 2 I RV n
1+r) = ————|(1+7) . 68
;(m)’( ) [;<1+r) ey ) (68)

1 Zob. wezesniejsze rozwazania na temat NPV.

' Niekonsekwencje dyskontowania na jeden moment czasowy spotykane sa nie tylko w literatu-
rze, ale i w arkuszu kalkulacyjnym Excel, gdzie w formule NPV przeplywy pieniezne sa dyskontowane
na poczatek okresu budowy, a w formule MIRR, na koniec okresu 0.
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Formuta (68) réwnoznaczna jest formule (69):

(14r)". (69)

E:CE(P+O"’=[§: -
=1

S (40)

W ten sposob otrzymalismy rowno$¢ miedzy kapitalizowanymi przeptywami pie-
nieznymi CF i iloczynem wyrazu (1+1)" oraz zdyskontowanej na poczatek budowy sumy
wkiadéw inwestycyjnych pomniejszonych o zdyskontowana wartos¢ koncowa RV. Stopa r
w wyrazie (1+r)" jest poszukiwana przez nas stopa MIRR. Mozna wiec zapisaé:

n e m I "
> CE(1+7) Iz[z ’ ,—ﬂ, (1+ MIRR)". (70)
=1

= (I4r) (147)

Dzielac obustronnie przez wyrazenie (1+MIRR)" otrzymamy:

ZCE (1+r>n7[ m 1 RV

7(1+MIRR)" :;(1+r)' _(1+r)” (71)

co jest réwnoznaczne z formuta (72):

= n—t
n RV ;CF'(Hr)
— = —. (72)
= (1+r)  (1+r)  (1+MIRR)

Stopa uzywana do dyskontowania moze, ale nie musi by¢ réwna stopie uzywanej do
kapitalizacji. Mozna wiec zapisa¢, iz:

PO SR

Z = t=1 —, (73)

= 1+r) (1+r]) (14 MIRR)

gdzie:

r, — stopa dyskonta

r, — stopa kapitalizacji (reinwestowania).

W formule tej, w poréwnaniu z formutami (64) i (65), zostata uwzgledniona wartos¢
koncowa RV. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w/w formulach poczatkowe naklady inwesty-
cyjne [ zostaly zastapione pojeciem ujemnych przeptywow pienigznych netto NCF-, a prze-
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plywy pieni¢zne CE pojeciem dodatnich przeplywéw pienieznych NCF*. Zastosowanie
takiego podejécia moze nasuwa¢ jednak pewne watpliwosci. W przypadku wystapienia
ujemnego salda cash flow, saldo to traktowane jest jako wydatek inwestycyjny i ujmowane
jest po lewej stronie réwnania, a wiec jest dyskontowane. Zgodnie z formula (73) wszyst-
kie — zaréwno dodatnie jak i ujemne salda cash flow powinny by¢ kapitalizowane po stopie
r,- Modyfikacja taka jednak ma swoje zalety — wskazuje faktycznie powstale nadwyzki pie-
nigzne, ktore moga by reinwestowane w firmie po stopie r,. Modyfikujac wiec formute (73)
otrzymamy formule (74):

SNCE (141,)
= (145) (1+7) (1+MIRR)"

w ktdrej wyeliminowano wezesniej wskazane niedoskonatosci poprzednich formut pozwa-
lajacych na wyznaczenie zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu badanego projektu
inwestycyjnego.

W analizach oceny efektywnosci inwestycji wykorzystywany jest rowniez tzw. wskaznik
rentownosci (P — profitability index, lub B/C Ratio — benefits/costs ratio). Jest on niczym
innym jak przeksztalceniem matematycznym formuty NPV'. Zgodnie z rownaniem (48),
NPV mozemy zapisac jako:

", CE I RV
NPV = § L L+ . 75
= (H—r)[ =1 (1—}—1’)[ (1+7’)t @3

Zgodnie z metoda NPV inwestycja bedzie oplacalna, gdy uzyskane nadwyzki pieniezne
co najmniej zrownowaza a najlepiej przewyzsza zainwestowany kapitat, a wiec gdy NPV>0,
co implikuje, iz mozemy zapisac:

z":CE>m I, RV

B ' 76
=1 (1+r) = (1+1’)t (1+r)t ( )

;=

Dzielac obustronnie przez wyrazenie znajdujace sie po prawej stronie otrzymamy (77):

n CE

=1 (1+T’)t
>1.
TN RV — @7)

= (14r) (14r)

1 A wiec wszelkie uwagi na temat tej metody réwnoznaczne s z uwagami dotyczacymi metody
NPV — nie beda wiec tu powtdrnie przytaczane.
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W ten sposdb otrzymalismy wskaznik rentownosci PI (B/C Ratio) wraz z kryterium
oceny. Inwestycja moze by¢ przyjeta do realizacji, gdy wskaznik ten przyjmie wartos¢ wick-
sza lub rowna 1 (78)."

n CF

i
=1 (l‘l‘r)
1 B RV
() ()

t

PI(B/C Ratio)=— (78)

t

Jak weze$niej zauwazono inwestorzy oczekuja nie tylko oceny zyskownosci projektu, ale
réwniez okreslenia czasu niezbednego do odzyskania nakladéw inwestycyjnych. Wykorzy-
stanie techniki dyskontowania pozwala na wyznaczenie zdyskontowanego okresu zwrotu
(DPB — discounted payback). Jezeli w przypadku okresu zwrotu (PB) szukalismy czasu,
po ktérym uzyskane nadwyzki finansowe pokryja poniesiony wydatek inwestycyjny I , tak
w przypadku zdyskontowanego okresu zwrotu, poszukiwany jest okres, po ktérym naktady
inwestycyjne zostang pokryte przez zdyskontowana wartos¢ oczekiwanych przeplywow
pienieznych CF (Bahdari, 1986, s. 17).

DPB CF[
=1 (1+T’)I B

(79)

Metoda ta pokazuje wigc okres, po ktorym inwestor osiaga zysk ekonomiczny, a nie jak
byto w przypadku okresu zwrotu PB — zysk ksiegowy. Zdyskontowany okres zwrotu poka-
zuje moment w czasie, w ktorym to NPV osiaga wartos¢ zero. Poniewaz przyjelismy, iz NPV
mozna wyrazi¢ formuta (48), mozemy zapisa¢ NPV jako:

" NCE RV
NPV = L 80
;(m)' (11r) (80)

a wiec wyznaczenie zdyskontowanego okresu zwrotu réwnoznaczne jest z rozwiazaniem
rownania (81):

D NCE RV
S ()

=0, (81)

Uwzglednienie zmiany warto$ci pieniadza w czasie nie eliminuje jednak innych wad
okresu zwrotu (ktére wskazano wezesniej), co powoduje, ze metoda ta nie powinna by¢
wykorzystywana jako jedyne kryterium oceny efektywnosci. Optymalnym wiec wydaje sie

7" Literatura przedmiotu obfituje w szereg przypadkow niekonsekwencji, gdzie autor/autorzy po-
daja w jednej pozyciji literaturowej formule wskaznika rentownosci i wskaznika NPV kompletnie nie
korespondujace ze soba.
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wykorzystywanie zaréwno NPV — jako metody wyznaczajacej warto$¢ osiaganej nadwyzki
pieni¢znej w wyniku realizacji inwestycji, zdyskontowanego okresu zwrotu — jako odpo-
wiedzi na pytanie, po jakim czasie ta nadwyzka zostanie osiagnieta oraz wewnetrznej stopy
zwrotu (lub lepiej zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu) jako sposobu na procentowe
okreslenie stopy zwrotu z inwestycji.

Badania przeprowadzone przez autora wskazuja jednak nie tylko na bardzo rzadkie jed-
noczesne wykorzystywanie tych trzech metod przez przedsigbiorstwa, ale rowniez w ogole
na rzadkie wykorzystywanie metod dynamicznych, szczegdlnie w przypadku mniejszych
przedsigbiorstw (tabela 5).

Tabela 5.

Czestoé¢ wzgledna (w) wykorzystania metod ocen efektywnosci inwestycji (metody stosowane
zawsze lub prawie zawsze) przez firmy zlokalizowane w Polsce wg badan autora

Firmy NPV IRR MIRR B/Cratio DPB PB ARR RPK RPZ  Intuicja*

male 0,20 0,09 0,02 0,14 0,06 0,41 0,06 0,34 0,35 0,30
$rednie 0,31 0,17 0,08 0,23 0,09 0,47 0,15 0,51 0,40 0,23
duze 0,34 0,23 0,05 0,16 0,15 0,53 0,12 0,46 0,30 0,17
wszystkie 0,27 0,15 0,05 0,18 0,09 0,46 0,10 0,43 0,36 0,25

* Intuicja oznacza, iz przedsiebiorstwo w ocenie przedsiewzie¢ nie stosuje zadnych sformalizowanych
metod, ale podejmuje decyzje na podstawie swej intuicji.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zdecydowanie najczeéciej wykorzystywanymi metodami przez wszystkie badane grupy
przedsigbiorstw byly okres zwrotu (PB) i rachunek poréwnawczy kosztéw (RPK). Niestety
obydwie te metody nie uwzgledniaja zmiennosci pieniadza w czasie. Za$ najczesciej stoso-
wanymi metodami dyskontowymi przez przedsiebiorstwa sa NPV i IRR. Zaréwno jedna
jak i druga metode najczedciej stosujg najwieksze przedsiebiorstwa (w) rowne odpowiednio
0,34 1 0,26). Nieco rzadziej metody te sa wykorzystywane przez przedsiebiorstwa srednie
(w) rowne odpowiednio 0,31 0,17). Jak mozna bylo si¢ spodziewa¢, najrzadziej metody te
wykorzystywane sg przez najmniejsze przedsiebiorstwa — w, rowne odpowiednio 0,21 0,09.
Zaréwno w malych jak i $rednich przedsigbiorstwach bardzo duza role odgrywa intuicyjna
oceny efektywnosci inwestycji (w, rowne odpowiednio 0,3 i 0,23). Intuicja przy ocenie efek-
tywnosci najmniejsza role odgrywa w przypadku najwickszych przedsiebiorstw, gdzie w,
rowne jest 0,17). Bardzo nikle wykorzystanie formalnych metod oceny efektywnosci, szcze-
gdlnie dyskontowych, jest bardzo niepokojacym sygnalem. Dziwi to i niepokoi szczegdlnie
w odniesieniu do duzych przedsiebiorstw, ktérych bardzo duza liczba deklarowala posia-
danie wlasnych komorek zajmujacych si¢ analizami efektywnosci inwestycji (rysunek 43).
Jak wynika z przeprowadzonych badan zaréwno w przedsiebiorstwach najmniejszych jak
i $rednich, projekty inwestycyjne najczesciej sa opracowywane przez samych pomystodaw-
cow inwestycji (w, rowne odpowiednio 0,711 0,58 dla sumy zdarzen A, UA)) za$ w duzych
przedsiebiorstwach przez wyspecjalizowane komorki w firmie (w, rowne 0,54 dla sumy
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zdarzen A UA,). Tworzenie takich komorek w przedsigbiorstwach srednich i matych nalezy
natomiast do rzadkosci (w, réwne odpowiednio 0,23 10,09 dla sumy zdarzen A UA,).

Rysunek 43.

Wartosci czestosci wzglednych oceny prawdopodobienstwa zdarzenn A1UA2 ze wzgledu na podmiot
zajmujacy si¢ opracowaniem projektu w firmie

0.8
> 06
<
=
<
2
¥ 04
2
]
&
S 02
0,0
pomystodawca menedzer w firmie wyspecjalizowana inna firma
inwestycji komérka w firmie
przedsiebiorstwa male mmm przedsigbiorstwa srednie
mmm przedsigbiorstwa duze = wszystkie przedsi¢biorstwa

Zrédlo: opracowanie whasne.

Rowniez duzo czedciej duze przedsiebiorstwa korzystaja z ustug innych firm opracowu-
jacych projekty inwestycyjne (w, réwne 0,26 dla sumy zdarzen A,UA,), niz przedsigbiorstwa
srednie (w, réwne 0,14 dla sumy zdarzen A UA,) oraz male firmy (w, réwne 0,08 dla sumy
zdarzenn A|UA,). W matych firmach realizujgcych duzo mniejsze inwestycje niz w duzych
przedsigbiorstwach najczesciej nie ma uzasadnienia ekonomicznego tworzenia specjalnej
komorki — przy wiekszych projektach w takich firmach mozna skorzystaé z ustug innej
firmy w celu opracowania projektu inwestycyjnego, cho¢ jak wida¢ mate przedsi¢biorstwa
czynig to niezmiernie rzadko. Po raz kolejny przyczyn tego zjawiska mozna upatrywac
przede wszystkim w kosztach takich analiz i niewielkiej wartosci realizowanych przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych, gdzie przeprowadzanie jakiejkolwiek profesjonalnej (i czesto kosz-
townej) analizy finansowej mija si¢ z celem.

Wyniki badan autora w duzej mierze pokrywaja sie z wynikami badan prowadzonych
réwniez w innych krajach na przestrzeni wielu ostatnich lat, ktore rowniez wskazuja na duzo
wicksza popularno$¢ prostych metod oceny, niz metod dyskontowych.

Badania prowadzone przez wiele lat w Wielkiej Brytanii przez H. Pikea (1996, s. 82)
niezmiennie wskazywaly bardzo duza popularno$¢ prostego okresu zwrotu (PB), jako naj-
popularniejszej metody stosowanej przez duze przedsigbiorstwa w tym kraju (tabela 6).
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Tabela 6.

Czgstos¢ wzgledna (w) wykorzystania metod ocen efektywnosci inwestycji (metody stosowane
zawsze lub prawie zawsze) przez duze firmy brytyjskie w latach 1975-1992 wg badan Pikea

Metoda oceny 1975 1980 1986 1992
PB 0,73 0,81 0,92 0,94
ARR 0,51 0,49 0,56 0,5
IRR 0,44 0,57 0,75 0,81
NPV 0,32 0,39 0,68 0,74

Zrédlo: Pike R. (1996, ss. 79-92).

Badania przeprowadzone przez D. Brounena, A. Jonga i K. Koedijka (2004, s. 30) ponad
dziesie¢ lat pozniej pokazaly, ze niewiele si¢ w tej materii zmienifo i metoda ta wciaz jest bar-
dzo popularna w Wielkiej Brytanii oraz w innych badanych przez ww. autoréw krajach —
az 69% badanych (tabela 7) wskazalo na ta metode jako wskaznik liczony zawsze lub prawie
zawsze przy ocenie efektywnosci inwestycji w UK.

Tabela 7.

Czestosc wzgledna (w) wykorzystania metod ocen efektywnosci inwestycji (metody stosowane zawsze
lub prawie zawsze) przez firmy w Wielkiej Brytanii, Holandii, REN i Francji wg badan Brounena,
Jonga i Koedijka

Metoda oceny Wielka Brytania Holandia Niemcy Francja
PB 0,692 0,647 0,500 0,509
DPB 0,254 0,250 0,305 0,113
ARR 0,381 0,250 0,322 0,161
IRR 0,531 0,560 0,422 0,441
NPV 0,470 0,700 0,476 0,351
B/C Ratio 0,159 0,082 0,161 0,377

Zrédlo: Brounen, Jong, Koedijk (2004, ss. 30-31).

Co istotne ok. 25% badanych w Wielkiej Brytanii z kolei wskazalo, iz stosuje zdys-
kontowany okres zwrotu DPB, co wskazuje, ze najwazniejsza kwestia dla inwestorow jest
czas, kiedy beda w stanie odzyska¢ zainwestowane $rodki pieniezne — w sumie 94% bada-
nych — co jest zbiezne z badaniami Pikea'®. Podobne wyniki, co do checi jak najszybszego
odzyskania srodkow pienieznych, autorzy otrzymali réwniez w innych badanych krajach —
Holandia (ok. 90% — PB 64,71% + DPB 25%), Niemcy (ok. 80% — PB 50% + DPB 30,5%).

'8 Rozumowanie te oparte jest na pewnym uproszczeniu, iz firmy stosuja DPB jako alternatywe
PB, co pozwala na sumowanie tych warto$ci. W praktyce z pewnoscia istnieja sytuacje gdy firma liczy
zaréwno PB jak DPB. Nie zmienia to jednak faktu, iz cze$¢ firm stosuje DPB jako alternatywe PB, stad
tez przedsiebiorstw zainteresowanych w gléwnej mierze jak najszybszym odzyskaniem zainwestowa-
nego kapitalu jest wiecej niz 69%.
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Za najczesciej wykorzystywana metode dyskontowa w Wielkiej Brytanii w pierwszym rze-
dzie wskazano metode IRR (53,13%), a w drugim NPV (46,97%), co réwniez jest zbiezne
z wezesniej cytowanymi tu badaniami Pikea. Niestety popularnosé tych dwu metod w in-
nych badanych przez autoréw krajach okazala si¢ jeszcze mniejsza — np. w REN tylko 42%
wskazalo na metode IRR i 48% na metod¢ NPV. Podobne rezultaty otrzymano w przypadku
przedsigbiorstw we Francji — 44% wskazato na metode IRR i 35% na metodg NPV.

Duzo wicksza popularno$¢ tych dwu metod odnotowali w swoich badaniach Graham
i Harvey (2001, s. 198) oraz Ryan i Ryan (2002, s. 12) w Stanach Zjednoczonych. (tabela 8).

Tabela 8.

Czestoé¢ wzgledna (w) wykorzystania metod ocen efektywnosci inwestycji (metody stosowane
zawsze lub prawie zawsze) przez firmy w Stanach Zjednoczonych wg badan Grahama i Harveya oraz
P.A.RyaniG.P.Ryan

Metoda oceny Stany Zjednoczone (Graham i Harvey) Stany Zjednoczone (Ryan i Ryan)
PB 0,567 0,526
DPB 0,295 0,376
ARR 0,203 0,147
IRR 0,756 0,767
NPV 0,749 0,851
B/C Ratio 0,119 0,214

Zrédto: Graham, Harvey (2001, s. 198), Ryan, Ryan (2002, s. 12).

Zaréwno IRR jak i NPV, wedlug ich badan, jest wykorzystywane przez ponad 75% ba-
danych. Mimo to potwierdzita si¢ réwniez duza popularno$¢ prostego okresu zwrotu wsréd
tych firm, czyli metody, w ktorej nie uwzglednia sie faktu zmiennosci pieniadza w czasie.
Zaobserwowano to szczegdlnie wsrdéd malych przedsiebiorstw, gdzie srednia odpowiedzi
na skali 0-4 wg badann Grahama i Harveya wyniosta 2,72 przy 2,25 wérdd firm duzych) —
tabela 9.

Tabela 9.

Metody oceny efektywnosci inwestycji stosowane przez firmy w wybranych krajach ($rednia na skali
0-4) wg badan Grahama i Harveya oraz Brounena, Jonga i Koedijka

Kraj Firmy PB DPB ARR IRR NPV B/CRatio
USA wszystkie 2,53 1,56 1,34 3,09 3,08 0.83
(Graham, male 272 1,58 141 2,87 2,83 0,88
Harvey)

duze 225 1,55 125 341 342 0.75
UK wszystkie 2,77 1,49 1,79 231 232 1,00
(Brounen, — — te 2,77 1,56 1,82 333 212 115
Jong, Koedijk)

duze 2,75 1,00 1,63 2,15 3,56 0,00
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Kraj Firmy PB DPB ARR IRR NPV B/C Ratio
Holandia wszystkie 2,53 1,25 1,40 2,36 2,76 0,78
(Brouners, — sge 2,56 1,32 145 225 253 0,82
Jong, Koedijk)

duze 2,40 1,00 1,20 2,80 3,70 0,60
Francja wszystkie 2,46 0,87 L11 2,27 1,86 1,64
(Brouners, — 1age 251 091 116 218 1,63 163
Jong, Koedijk)

duze 2,13 0,57 0,71 2,88 3,25 1,71
Niemcy wszystkie 2,29 1,59 1,63 2,15 2,26 1,04
(Brouners, — yzge 231 1,50 176 204 208 1,00
Jong, Koedijk)

duze 2,08 2,31 0,62 3,08 3,64 1,31

Zrédto: Brounen, Jong, Koedijk (2004, ss. 30-31), Graham, Harvey (2001, s. 198).

Podobne wyniki otrzymali rowniez Brounen, Jong i Koedijk w Europie — zaréwno
w Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii jak i Republice Federalnej Niemiec, okres zwrotu jest
najbardziej preferowany przez male przedsiebiorstwa.

1 W literaturze przedmiotu istnieje szereg innych badan dotyczacych wykorzystania metod oce-
ny efektywnosci w réznych krajach — badania takie prowadzili m.in. Arnold i Hatzopoulos w Wiel-
kiej Brytanii (2000, ss. 603-626), Bennouna, Meredith i Marchant w Kanadzie (2010, ss. 225-247),
w Szwecji Holmén i Pramborg (2009, ss. 105-134) oraz Daunfeldt i Hartwig (2014, ss. 101-112), Lil-
jeblom i Vaihekoski w Finlandii (2004, ss. 9-24), Maquieira, Preve i Sarria-Allende w Ameryce Lacin-
skiej (2012, ss. 118-148), Mendes-Da-Silva i Saito w Brazylii (2014, ss. 560-574), Rossi we Wloszech
(2014a, ss. 341-356,2014b, ss. 297-312), Kester, Chang, Echanis, Haikal, Isa, Skully, Tsui, i Wang w Au-
stralii, Chinach, Hong-Kongu, Indonezji, Malezji, Filipinach i Singapurze (1999, ss. 25-33), Singh, Jain
i Yadav w Indiach (2012, ss. 96-112), Correia i Cramer w Republice Poludniowej Afryki (2008, ss.
31-52), Andor, Mohanty i Toth w Europie Srodkowo-Wschodniej, Szucsne Markovics na Wegrzech
(2014), Wnuk-Pel w Polsce (2014, ss. 612-616), Andrés, Fuente i San Martin w Hiszpanii (2014, ss.
37-56), Barjaktarovic, Pindzo, Dulic i Vjetrov w Serbii (2015, ss. 4-8) i wiele innych.
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3. Metody oceny i kwantyfikacji ryzyka w analizie efektywnosci
przedsiewziec inwestycyjnych

3.1. Ryzyko i niepewno$¢ w procesie inwestycyjnym

Niepewnos¢ i ryzyko sa nieodtacznymi cechami kazdej inwestycji. Powodzenie podjetego

zamierzenia inwestycyjnego zalezy w duzej mierze od rozpoznania i skwantyfikowania

ewentualnych szans i zagrozen. Decyzje inwestycyjne obciazone sa wiec mniejszym lub
wiekszym poziomem ryzyka. Wynika to m.in. z tego, iz:

- podejmowanie decyzji bardzo rzadko odbywa si¢ w sytuacji, gdy decydentowi znane
sa wszystkie mozliwe wyniki dziatan bedacych przedmiotem wyboru (a wiec w warun-
kach pewnosci),

- w chwili podejmowania decyzji najczesciej dysponujemy jedynie czescia pozadanych
informacji,

- podejmowane decyzje w duzej mierze opieraja si¢ na prognozie przyszltych stanow,

- kazda prognoza jest jedynie przyblizeniem przyszlej rzeczywistosci.

W literaturze przedmiotu ryzyko zazwyczaj definiuje si¢ jako pojecie wezsze od niepew-
nosci. Decyzje w warunkach niepewnosci utozsamia sie z decyzja podejmowana w sytuaciji,
gdy decydent nie zna prawdopodobienistwa uzyskania mozliwych wynikow dziatan beda-
cych przedmiotem wyboru oraz nie ma mozliwosci oszacowania prawdopodobienstwa tych
wynikow (Czekaj, Dresler, 2008, s. 35, Lisowski, 1996, s. 6, Marcinek, 2001, s. 81, Rogowski,
2018, s. 181, Werner, 2004, s. 19, Zarzecki, 1997, ss. 5051 i inni). Natomiast decyzja w wa-
runkach ryzyka podejmowana jest w przypadku, gdy decydent zna prawdopodobienstwa
otrzymania mozliwych wynikow dziatania, bedacych przedmiotem wyboru. Ten sposéb
definiowania i wyodrebniania réznic miedzy pojeciami ryzyka i niepewnosci (oparty o kry-
terium mozliwosci wykorzystania rachunku prawdopodobieristwa) jest najczesciej wyko-
rzystywany przez ekonomistow rodzimych jak i zagranicznych. Wywodzi si¢ on z prac EH.
Knighta (1933, ss. 19-20), ktory jako jeden z pierwszych podjal prébe rozdzielenia i zdefi-
niowania tych poje¢ (takze Willet, 1951, s. 6, Pteffer, 1956, s. 42). Wedlug teorii niepewnosci
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mierzalnej i niemierzalnej Knighta ryzyko to niepewno$¢ mierzalna, a niepewnos¢ sensu

stricto to niepewno$¢ niemierzalna.

Pojecie prawdopodobienstwa najczesciej uzywane jest w trzech znaczeniach:

- podejscie klasyczne (prawdopodobienistwo a priori) — przyjmuje, iz uzyskanie ktérego-
kolwiek z mozliwych rezultatéw jest tak samo mozliwe — w takim przypadku wielko$¢
prawdopodobieristwa jest wigc znana juz przed wykonaniem doswiadczenia;

- podejscie czestotliwosciowe (prawdopodobienstwo a posteriori) — opiera si¢ na wy-
nikach do$wiadczen otrzymanych w przesztosci; prawdopodobienstwo zajscia okre-
Slonego zdarzenia w przyszlosci wynika z czestosci jego wystepowania w przesztosci;
taki pomiar prawdopodobienstwa mozliwy jest wiec jedynie w przypadku posiadania
odpowiednich danych historycznych;

- podejscie subiektywne — opiera si¢ na przeczuciach i doswiadczeniu osoby szacuja-
cej mozliwo$¢ zajscia danego zdarzenia w przyszlosci; decydent wykorzystuje w tym
przypadku zaréwno wyniki obserwacji czestosci wystepowania zdarzenia danego typu
w przeszfosci jak i whasng intuicje.

W przypadku takich uje¢ mozliwosci zaistnienia danego zdarzenia w przysztosci, wy-
korzystanie jedynie kryterium prawdopodobienistwa do réznicowania poje¢ niepewnosci
i ryzyka, wydaje sie by¢ co najmniej niewystarczajace. W praktyce gospodarczej bowiem
bardzo trudno wskaza¢ decyzje, ktérej wyniku nie da si¢ w Zadnej mierze przewidzie¢. De-
cydent posiadajac okreslony zasob wiedzy jest w stanie w wickszym lub mniejszym stopniu
przewidywac wynik podejmowanej decyzji, jezeli nie na podstawie czestosci zajscia takiego
samego zdarzenia w przesziosci, to zajscia zdarzenia jemu podobnego lub podejmowanego
w odmiennych warunkach. Od wiedzy i umiejetnosci decydenta zaleze¢ wiec bedzie odpo-
wiednie przeniesienie wynikow zajscia zdarzen podobnych do nowych sytuacji. Tak wiec
mozna stwierdzi¢, ze wiedza decydenta odnosnie do prawdopodobienstwa otrzymania
okreslonego wyniku podejmowanej decyzji nigdy nie jest réwna zeru. W takim przypadku
bardzo trudno wskazac te decyzje, ktore sa podejmowane w warunkach niepewnosci. Fakt
ten poteguje réwniez nieustanny rozwdj techniki i informatyki, ktére wspomagaja pode;j-
mowanie decyzji.!

Cze$¢ naukowcow zaweza ujecie prawdopodobienstwa majacego stuzy¢ do réznicowa-
nia poje¢ niepewnosci i ryzyka wskazujac podejscie subiektywne, jako charakterystyczne
dla podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci (Nowak, 1996, ss. 2021, Marcinek,
2001, s. 81). Wg K. Marcinka (2001, s. 81) ,.... niepewno$¢ wystepuje wowczas, kiedy nie
mozna zidentyfikowa¢ ani wszystkich mozliwych, alternatywnych przyszlych poziomow
rozwazanych kategorii (parametrow projektu inwestycyjnego, np. naktadow, przycho-
dow ze sprzedazy, kosztéw eksploatacji itd.), ani rozkladu prawdopodobienstwa, ktory
charakteryzowalby owe alternatywne poziomy. Podmiot dokonujacy analizy projektu
w warunkach niepewnosci nie jest wiec w stanie wyznaczy¢ owych prawdopodobienistw
na podstawie obiektywnych danych, tj. danych empirycznych z przesztosci, czyli opiera sie
na subiektywnych przestankach, tj. opiniach, sadach, a nawet intuicji. Z ryzykiem ma si¢

' Wynik, ktérego nie jeste$my w stanie przewidziec lub jestesmy catkowicie pewni moze oczywi-
$cie mie¢ miejsce w przypadku np. eksperymentow laboratoryjnych, ale trudno szuka¢ takich sytuacji
w praktyce gospodarcze;.
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do czynienia wéwczas, kiedy dla wszystkich zidentyfikowanych, mozliwych réznych po-
ziomow rozpatrywanych kategorii da sie oszacowa¢ prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Prawdopodobienistwo to okresla si¢ na podstawie obiektywnych danych, tj. danych empi-
rycznych z przeszloéci badz tez na podstawie symulacji” Zawezenie interpretacji rachunku
prawdopodobiernistwa jest oczywiscie pewnym rozwigzaniem majacym na celu wskazanie
roznic miedzy niepewnoscia a ryzykiem, lecz mocno dyskusyjnym jest, czy wlasciwym jest
umieszczenie granicy miedzy nimi wlagnie w tym miejscu. Praktyka gospodarcza pokazuje,
ze prawdopodobienstwo subiektywne jest rodzajem prawdopodobienstwa, ktdre jest bardzo
czesto wykorzystywane przez menedzeréw w procesie podejmowania decyzji. Mimo niskiej
wiarygodnosci decyzje podejmowane przy wykorzystaniu tego typu prawdopodobienstwa
charakteryzuja si¢ duzym stopniem ich przydatno$ci w praktyce. Nalezy réwniez zauwa-
zy¢ stosujac takie kryterium, ze ,,obiektywne dane z przeszto$ci” bardzo rzadko sa do konca
obiektywne. Wynika to z tego, iz kazda decyzja jest, jezeli niepowtarzalna, to co najmniej
podejmowana w nieco innych warunkach, zaréwno makro jak i mikroekonomicznych.

Istotnym problemem, zwigzanym z definiowaniem poje¢ niepewnosci i ryzyka, jest
réwniez okreslenie ich skutkdw. Czes¢ ekonomistéw wiaze pojecie ryzyka jedynie z nega-
tywnymi jego nastepstwami. M. Sierpinska i T. Jachna (2019, s. 387) ryzyko definiuja jako
niebezpieczenstwo poniesienia straty — K. Jajuga (2019, s. 17) okresla takie podejécie jako
tzw. ,negatywna koncepcja ryzyka. Wg B. Smolorz (1997, s. 21) ryzyko ,, ... wiaze si¢ z po-
tencjalnym stopniem zagrozenia w uzyskaniu oczekiwanych przez inwestora efektow eko-
nomicznych w przysztoéci”. Czedciej jednak mozna sie spotkac w literaturze z koncepcja
(okreslang przez K. Jajuge jako tzw. neutralna koncepcja ryzyka), iz w wyniku podjetego
ryzyka wystapi¢ moze zaréwno strata jak i zysk (Jajuga, 2019, s. 17, Grzybowski, 1991, s.
14-15, Nahotko, 1997, 5. 83, Zachorowska, 2006, s. 65 i inni). Oznacza to, ze ryzyko w takim
ujeciu traktuje sie z jednej strony jako zagrozenie, ale z drugiej jako szanse. W takim przy-
padku wyodrebniane sa dwie kategorie ryzyka:

- czyste ryzyko — zwigzane z mozliwoscia poniesienia straty,
- dynamiczne ryzyko — gdzie poniesione ryzyko moze zaowocowa¢ zaréwno zyskiem
jak i strata.

Pierwsze z tych podejs¢ wydaje si¢ ujeciem zbyt waskim, gdyz podejmujac ryzyko uzy-
skany wynik moze odchyla¢ sie od warto$ci oczekiwanej zaréwno in minus jak i in plus.
Skutkiem ryzyka moze wigc by¢ zarowno odchylenie ujemne jak i dodatnie od wartosci
oczekiwanej. Immanentng cecha podjetego ryzyka jest mozliwos¢ uzyskania wyniku wyz-
szego od oczekiwanego. Jezeli warunki, ktore maja wplyw na osiagniecie danego wyniku
moga ulec zmianie powodujac odchylenie ujemne, to moga one rowniez ulec zmianie w taki
sposob, ze uzyskamy wynik lepszy od oczekiwanego. Nie nalezy rowniez utozsamia¢ pojecia
odchylenia ujemnego z kategoria straty. Podejmujac dana decyzje (np. inwestycyjna) i za-
kladajac uzyskanie okreslonego wyniku, liczymy sie z mozliwoscia uzyskania nizszego wy-
niku od oczekiwanego (odchylenie in minus), ale wynik ten nadal moze oznacza¢ dla firmy
osiagniecie zysku, aczkolwiek nizszego od pierwotnie zakladanego (rysunek 44a). Tak wiec
strata wystapi¢ moze dopiero w wyniku okreslenie duzego odchylenia wartosci faktycznie
osiagnietej od wartosci oczekiwanej. Moze wigc wystapic sytuacja, gdzie wskutek podjetego
ryzyka osiagniemy wynik nizszy od pozadanego, lecz nadal gwarantujacy przedsiebiorstwu
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zysk. Réwniez odchylenie dodatnie niekoniecznie musi oznaczaé zysk. W przypadku podej-
mowania decyzji, gdzie cel jest inny niz krotkookresowy zysk (np. o charakterze strategicz-
nym) zakladany wynik moze by¢ dla przedsi¢biorstwa okreslona strata. Jednakze ze wzgledu
na ryzyko i niepewno$¢, wynik faktycznie osiagniety moze okaza¢ sie korzystniejszy niz
oczekiwany (odchylenie in plus), lecz nadal moze stanowic strate (rysunek 44b). Sytuacja,
gdzie odchylenie ujemne jest jednoznaczne ze strata, a odchylenie dodatnie z zyskiem jest
tylko jedna z mozliwosci, jakie faktycznie moga zaistnie¢ (rysunek 44c). W zwiazku z tym
kategoria straty i zysku wydaje sie by¢ malo uzyteczna do okreslenia skutkdw ryzyka i zde-
finiowania tego pojecia.

Rysunek 44.

Odchylenia od wartosci oczekiwanej jako wymierne nastepstwa ponoszenia ryzyka

ochylenie ujemne «— ochylenie dodatnie ———

! strata zysk !

warto$¢ oczekiwana

«—— ochylenie uyjemne ——————————— ochylenie dodatnie

! strata zysk !

warto$¢ oczekiwana

ochylenie ujemne ——————«————— ochylenie dodatnie

! strata zysk !

wartos¢ oczekiwana
Zrédlo: opracowanie whasne.

Reasumujac kazdemu procesowi decyzyjnemu w praktyce gospodarczej towarzyszy
niepewnos¢ i ryzyko. Niepewnos¢ jako negacja pewnosci oznacza wiec brak mozliwosci
wskazania, okreslenia jednoznacznego wyniku podjetego dzialania. Wynika ona przede
wszystkim z braku mozliwosci uzyskania wszystkich niezbednych informacji na temat
czynnikow majacych wplyw na dany proces zainicjowany sytuacja decyzyjna. W prak-
tyce gospodarczej nie ma mozliwosci uzyskania tych informacji ze wzgledu na zlozonosc,
zmienno$¢, nieokreslono$¢, nieprzewidywalnosé i nieciaglos¢ proceséw spoteczno-gospo-
darczych, podmiotow bioracych udziat w tych procesach, oraz otoczenia w ktorych te pod-
mioty funkcjonuja. Niepewnos¢ jest wiec immanentna cecha rzeczywistosci. Niepewnos¢ ta
dla podmiotu nie ma wigkszego znaczenia, dopoki nie zostanie podjete jakiekolwiek dzia-
tanie. W momencie podjecia dziatania mamy do czynienia z pojeciem ryzyka, co wynika
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z etymologii tego stowa.” Jezeli dziatanie podjete zostaloby w warunkach pewnosci nie ist-
nialoby ryzyko, gdyz znaliby$my z géry wynik tego dziatania. Poniewaz jednak (abstrahujac
od warunkéw laboratoryjnych) kazde dziatanie w otaczajacej nas rzeczywistosci podejmo-
wane jest w warunkach niepewnosci, wiaze si¢ to z okreslonym poziomem ryzyka. Dziala-
jac w takich warunkach ,,odwazamy si¢” (ryzykujemy), a wigc zakladamy, ze uzyskany efekt
procesu podjetego w wyniku sytuacji decyzyjnej moze odchylaé sie (w gore badz w dot) od
zalozonego wyniku tego procesu uznanego przez nas za najbardziej prawdopodobny do
osiagniecia. Ze wzgledu na to, iz warunki te nie s3 stale dopuszczamy mozliwos¢ dewia-
cji, ekstrapolujac jednoczesnie jej rozmiary z okreslonym poziomem prawdopodobienstwa
wystapienia. Skutkiem podjetego dziatania i ponoszenia okreslonego poziomu ryzyka jest
wiec mozliwo$¢ odchylenia (in plus badz in minus) wartosci faktycznie uzyskanej od war-
tosci oczekiwane;.

Na poziom mozliwego do poniesienia ryzyka w przypadku podejmowania decyzji
o zainicjowaniu danego procesu gospodarczego wplywa wiele czynnikéw, ktore najogdlniej
mozemy podzieli¢ na czynniki endo- i egzogeniczne (rysunek 45).°

Rysunek 45.
Zrédta ryzyka

zrodla ryzyka
\

‘ endogeniczne ‘ ‘ egzogeniczne ‘

cechy przedsiewziecia

‘ L{ wplyw otoczenia na przedsiewziecie i podmiot ‘

cechy podmiotu podejmujacego przedsiewziecie ‘

spos6b zarzadzania przedsiewzieciem ‘

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. Belassi, Tukel (1996, ss. 141-151).

Czynniki endogeniczne wynikaja z cech samego przedsiewziecia i podmiotu go podej-
mujacego, oraz sposobu zarzadzania tym przedsiewzieciem. Natomiast czynniki egzoge-
niczne s3 czynnikami niezaleznymi od inwestora i powstaja w jego otoczeniu.

Czynnikiem, ktéry w duzej mierze stanowi o stopniu podejmowanego ryzyka sa cechy
samego przedsiewziecia, a w szczegolnosci:

- rodzaj przedsiewziecia,
- rozmiary i zfozonos¢ przedsiewziecia,
- zakres czasowy przedsiewzigcia.

Juz sam charakter podejmowanego przedsiewziecia determinuje w duzym stopniu
poziom ewentualnego ryzyka. Rzecza oczywista jest, ze poziom ponoszonego ryzyka jest
duzo wickszy przy inwestycjach nowych, niz w przypadku inwestycji modernizacyjnych czy
odtworzeniowych. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo realizowalo juz podobny projekt in-
westycyjny mniej jest niewiadomych, ktére moga narazi¢ przedsiebiorstwo na ewentualne

? ,Risicare” (starowl.) — odwazy¢ sie.

? Zob. rozdzial 1, przypis nr 14.
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straty. Oczywiscie nawet przy tego typu inwestycji ryzyko réwniez wystepuje, np. ze wzgledu
na odmienne warunki realizacji. Jednakze poziom tego ryzyka jest nieporéwnywalnie
mniejszy niz przy inwestycjach nowych. Ryzyko to jest jeszcze wigksze przy podejmowaniu
przedsiewzie¢ o charakterze innowacyjnym, nowatorskim. W tym przypadku ograniczona
zostaje w duzej mierze mozliwo$¢ wykorzystania wezesniejszych doswiadczen ze wzgledu
na unikatowos¢ projektu. Wystepuje wiec wigksza liczba niewiadomych, co ma swoje odbi-
cie w wyzszym poziomie ryzyka.

Z rodzajem i charakterem przedsiewziecia wiaza sie jego rozmiary, tj. jego wielkos¢, war-
tos¢ i zfozonos¢. Przy tego typu projektach zaangazowanie duzych srodkéw finansowych
powoduje wzrost poziomu ryzyka. Przedsiewziecia te charakteryzuja sie najczesciej duza
liczba podmiotéw uczestniczacych w ich realizacji, co ma odpowiedni wyraz w liczbie za-
wartych kontraktow. Kazdy z podmiotow uczestniczacych w takim procesie inwestycyjnym
stanowi potencjalne zrodto ryzyka i moze przyczynic sie do niepowodzenia calego projektu.
Z}ozono$¢ i duza skala przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest szczegolnie widoczna w inwesty-
cjach infrastrukturalnych i inwestycjach o charakterze strategicznym. Tego typu inwestycje
uwazane s3 powszechnie jako szczegdlnie ryzykowne.

Rozmiary projektu determinuja horyzont czasowy przedsigwziecia, co w przypadku
ztozonych inwestycji jest kolejnym czynnikiem zwigkszonego poziomu ryzyka. Wiekszy
zakres rzeczowy i finansowy inwestycji najczesciej jest zwiazany z szerszym zakresem cza-
sowym. Powoduje to wzrost ilosci czynnikéw trudnych do przewidzenia oraz mozliwos¢
ich wigkszej dewiacji w dfuzszym okresie. Rezultatem tego jest zwickszony poziom ryzyka
ponoszony przez inwestora. Czas jest czynnikiem, ktory moze ksztaltowa¢ poziom ryzyka
rowniez w inny sposéb. W przypadku gdy przedsi¢biorstwo musi dokona¢ przygotowania
irealizacji inwestycji w krotkim czasie (moze to by¢ spowodowane np. wzgledami strategicz-
nymi — np. opanowanie rynku przed konkurencja), zmniejsza sic wowczas racjonalnos¢
i doktadno$¢ podejmowanych decyzji. Szacunki i plany wykonane w pospiechu zwigkszaja
ryzykownos¢ calego przedsiewziecia, co moze sie przyczynic¢ do jego niepowodzenia, a na-
wet zachwiania ptynnosci firmy.

Druga grupa czynnikéw endogenicznych obok cech przedsiewziecia bedacych zrédlami
ryzyka sa cechy podmiotu podejmujacego przedsiewziecie. W szczegdlnosci chodzi tu o:

- zasoby ludzkie firmy,
- zasoby rzeczowe,
- zasoby finansowe.

Poniewaz decyzje podejmowane sa przez personel firmy, jego jako$¢, posiadane umie-
jetnosci i doswiadczenie sa istotnymi czynnikami, ktére moga zadecydowaé o powodze-
niu, badz niepowodzeniu przedsiewziecia. Nie mniej waznym jest takze dobor sity roboczej
o odpowiednich kwalifikacjach. A zatem odpowiedni dobor potencjatu ludzkiego jest pod-
stawa do minimalizacji ryzyka.

Przedsiebiorstwo podejmujace przedsiewziecie inwestycyjne obok zasobow ludzkich
musi posiada¢ odpowiednie zasoby rzeczowe, niezbedne do jego realizacji. Waznymi sa
wiec: ilo$¢, rodzaj, wiek, stan techniczny posiadanych maszyn i urzadzen, ktére beda wyko-
rzystywane w procesie inwestycyjnym. Nalezy sie rowniez liczy¢ z zawodnoscia urzadzen,
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co moze mie¢ wplyw na powstanie zaklocen w przebiegu tego procesu. Zrédlem takich za-
klocen (jak réwniez lekarstwem na ww. wymienione) moze by¢ réwniez wielkos¢ zasobow
finansowych. Niedostateczny ich poziom moze przyczyni¢ si¢ do wydluzenia horyzontu
czasowego realizowanego przedsiewzigcia, jak tez jego catkowitego niepowodzenia. Bardzo
waznym jest wiec zapewnienie odpowiednich Zrodel finansowania.*

Ostatnia grupa wyodrebniona wsrdd czynnikéw endogenicznych jest sposob zarzadza-
nia przedsiewzieciem. Zalezy on z jednej strony od zasobow ludzkich firmy, a wiec kwalifi-
kacji, doswiadczenia i umiejetnosci kadry managerskiej, a z drugiej od nastawienia tej kadry
do ponoszenia ryzyka. Szczegolnie wazna jest tu odpowiednia koordynacja dzialan wszyst-
kich uczestnikéw procesu inwestycyjnego. Wysokie umiejetnosci poszczegolnych specjali-
stow na nic si¢ zdadza, jezeli ich dzialania nie beda ze soba odpowiednio skoordynowane.®

Kazdy podmiot podejmujacy przedsiewziecie inwestycyjne funkcjonuje w okreslonym
otoczeniu, ktére oddziatuje na projekt i wspotuczestniczy w jego tworzeniu i realizacji. Oto-
czenie te moze wplywacé w sposdb pozytywny lub/i negatywny, przyczyniajac si¢ do sukcesu,
badz niepowodzenia przedsiewzigcia. Najwazniejszymi sktadowymi otoczenia wplywaja-
cego na projekt sa (Marcinek, 2001, ss. 57-78):

1. otoczenie konkurencyjne — skladaja sie na nie inne firmy dziatajace w danej branzy oraz
obiekty o charakterze substytucyjnym funkcjonujace na obszarze, gdzie ma by¢ podjete
(badz zostalo podjete przedsiewziecie inwestycyjne).nieuwzglednienie, badz niedo-
stateczne uwzglednienie tych czynnikéw moze by¢ przyczyna niedostatecznego popytu
w przyszlosci, a co za tym idzie moze si¢ przyczyni¢ do zachwiania ptynnosci firmy i do-
prowadzi¢ do niepowodzenia.

2. otoczenie ekonomiczne — na ten typ otoczenia sktadaja si¢ przede wszystkim takie zja-
wiska i parametry jak:

- stopa procentowa — w przypadku korzystania z finansowania obcego, wraz ze wzrostem
stopy procentowej zwickszaja sie koszty kapitalu — a wiec z jednej strony powoduje to
ograniczenie dostepnosci do kredytow dla podmiotéw, ktore chcialyby je zaciagnad,
z drugiej za$ strony powoduje to zwickszenie kosztow finansowych przedsiebiorstw
(poprzez zwiekszenie odsetek od kredytow) dla podmiotow, ktore taki kredyt juz zacia-
gnely; natomiast w przypadku finansowania inwestycji sSrodkami wlasnymi pojawia sie
problem kosztu alternatywnego, ktorym jest wykorzystanie zasobéw pienieznych np. do
udzielenia pozyczki innemu podmiotowi gospodarczemu na procent; zysk z inwesty-
¢ji musi wiec by¢ co najmniej rowny kosztowi alternatywnemu funduszy zamrozonych
w tych inwestycjach; im wyzsza jest stopa procentowa tym wiekszy musi by¢ zwrot z pla-
nowanej inwestycji; w przypadku spadku stopy procentowej wieksza liczba projektow
inwestycyjnych bedzie spetniafa warunek oplacalnosci, co spowoduje zwigkszenie po-
pytu inwestycyjnego;

* Zob.: rozdziat 1.3: ,Finansowanie zamierzen inwestycyjnych’

° Odpowiednia koordynacja przyczynia sie nie tylko do bezproblemowego przebiegu procesu,
ale réwniez stwarza mozliwosci do uzyskania efektu synergii.

¢ Dotyczy to w szczeg6lnosci obiektow infrastrukturalnych.
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inflacja — zjawisko to powoduje wzrost niepewnosci co do poziomu przysztych cen,
a wiec utrudnia szacowanie wplywow i wydatkow, co przyczynia sie do wzrostu ryzyka;
wysoka inflacja moze rowniez indukowa¢ zmiany w polityce monetarnej (do thumie-
nia inflacji stosuje sie restrykcyjna polityke pieniezna, czego skutkiem jest wzrost stop
procentowych);

polityka podatkowa — polityka fiskalna jest jednym z narzedzi, obok polityki mone-
tarnej, oddzialywania panstwa na gospodarke i popyt inwestycyjny; panstwo poprzez
regulacje wysokosci podatkéw oraz rodzaju i wysokosci ulg podatkowych moze ko-
rygowa¢ dochody podmiotow i w rezultacie sterowaé popytem inwestycyjnym; do-
datkowo w przypadku duzych inwestycji infrastrukturalnych panstwo moze przeja¢
na siebie obowiazek inwestowania, zapewni¢ pomoc finansowa przy realizacji inwesty-
cji (subwencje), lub stworzy¢ warunki zachecajace do inwestowania (ulgi i zwolnienia
podatkowe);

zmiany koniunktury — poziom aktywnosci gospodarczej we wszystkich krajach $wiata
nie jest wielkoscia stata, ale ulega zmianom zarowno dodatnim jak i ujemnym — istnieja
wigc okresy, gdy méwi sie o dobrej koniunkturze i okresy, gdy istniejaca koniunkture
okresla sie mianem zlej; waznym problemem jest wiec ocena czestotliwosci i amplitudy
wahan koniunkturalnych w danej gospodarce oraz ocena wrazliwosci danego projektu
inwestycyjnego na zmiany cykliczne; w przypadku duzej wrazliwosci projektu na waha-
nia koniunkturalne nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na atrakcyjno$¢ przedsiewzigcia
w warunkach ewentualnej recesji;

polityka gospodarcza — obok dziatan panistwa w zakresie podatkéw i polityki stopy pro-
centowej istotnym jest analiza zachowan przedsiewziecia i jego efektow w przypadku
zmian polityki panistwa w zakresie cel, kursu walutowego, tendencji integracyjnych, etc.;

mozliwosci pozyskania kapitalu — w szczegdlnosci dotyczy to rozwoju i stanu sektora
bankowego i rynku kapitalowego, ktére sa gléwnymi obszarami pozyskiwania przez
firmy kapitatu, stuzacego do finansowania przedsiewziec inwestycyjnych;

otoczenie prawne — otoczenie te w wielu przypadkach determinuje w zasadniczy spo-
sob wykonalnos¢ projektu inwestycyjnego; regulacje prawne obowiazujace w danym
kraju, ich zmiennos¢, a w szczegolnosci ich niedostateczna znajomos¢ moze by¢ przy-
czyna niepowodzenia przedsiewziecia; zagrozenia dla projektu pltyna¢ moga z réznych
obszaréw prawa, a w szczegolnoéci prawa podatkowego, prawa antymonopolowego,
prawa pracy, prawa bankowego, etc.; otoczenie prawne nabiera szczegdlnej wagi dla ry-
zyka projektu odnoszacego si¢ do inwestycji realizowanej poza granicami kraju (w wielu
takich przypadkach regulacje prawne w danym kraju moga odbiega¢ od regulacji stoso-
wanych w kraju macierzystym);

otoczenie polityczne — ten typ otoczenia ma szczegolnie duze znaczenie w przedsie-
wzigciach realizowanych w krajach, gdzie sytuacja polityczna odznacza si¢ mala stabil-
noscig; najwazniejsze zjawiska tego typu, ktore moga zagrozi¢ powodzeniu inwestycji
to strajki, zamieszki, terroryzm, bezprawne pozbawianie majatku (np. nacjonalizacja),
utrudnienia prowadzenia dziatalno$ci podmiotom zagranicznym (np. w zakresie trans-
teru zysku), (Marcinek, 2001, ss. 67-69).
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5. otoczenie spoleczne — w przypadku niektorych rodzajow przedsigwzie¢ inwestor moze
napotkac na brak akceptacji spolecznej, co moze by¢ bariera do wykorzystania pewnych
rozwigzan technologicznych lub wrecz moze uniemozliwi¢ realizacje inwestycji (np.
budowa elektrowni atomowych); niezbednym wiec jest w momencie planowania inwe-
stycji, ktére moglyby wzbudza¢ kontrowersje spoleczne, dokonanie badan opinii spo-
tecznej i podjecie dzialant zmierzajacych do pozytywnego nastawienia spoleczenstwa;

6. otoczenie technologiczne — niewlasciwy dobor technologii moze doprowadzi¢ do po-
waznych rozbieznosci miedzy planowana a rzeczywista efektywnoscia danej inwestycji;
w szczegolnosci moze by to spowodowane:

- wyborem technologii bardzo nowej, ktora nie zostata w wystarczajacym stopniu spraw-
dzona i przetestowana,

- wyborem technologii wystuzonej, ktora w bardzo krétkim czasie moze okazac sie tech-
nologia przestarzalg i nie odpowiadajaca warunkom rynkowym,

- wyborem technologii bardzo zlozonej, przy istniejacych technologiach o mniejszym
stopniu zfozenia,

- wyborem technologii znacznie odbiegajacej od posiadanej dotychczas,
- wyborem technologii opartej na trudno dostepnych surowcach,
- wyborem technologii mato podatnej na udoskonalenia, etc. (Marcinek, 2001, s. 73);

7. otoczenie przyrodnicze — zardéwno wplyw otoczenia przyrodniczego na realizowany
projekt inwestycyjny, jak i oddzialywanie samej inwestycji na otoczenie przyrodnicze
moze by¢ potencjalnym zagrozeniem; otoczenie przyrodnicze moze stac si¢ potencjal-
nym zagrozeniem przez takie zjawiska jak powodzie czy trzesienia ziemi, natomiast
realizowana inwestycja stwarza¢ moze zagrozenie poprzez ewentualna emisje szko-
dliwych substangji, czy np. hatasu; moze to spowodowa¢ koniecznos¢ zastosowania
roznych rozwigzan proekologicznych, co w znacznym stopniu zwigkszy warto$¢ zaan-
gazowanych $rodkow finansowych;

8. otoczenie wykonawcze — najwazniejszym elementem tego zrodta zagrozen jest niewla-
$ciwy wybor wykonawcow realizujacych dang inwestycje oraz nieprecyzyjne sformu-
towanie kontraktu, co moze w trakcie realizacji inwestycji doprowadzi¢ do znacznego
opdznienia, badz tez spowodowac przekroczenie planowanych kosztow.

Badania przeprowadzone przez autora wskazaly, iz zaréwno male, srednie, jak i duze
przedsiebiorstwa wskazuja na podobne zrédla zagrozen dla planowanych/realizowanych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Za najistotniejsze nalezy w szczegdlnoéci uznac zagrozenia
plynace z otoczenia ekonomicznego i konkurencyjnego (tabela 10).

Z punktu widzenia duzych przedsigbiorstw réwnie waznym sa rozmiary i wartos¢ reali-
zowanego projektu (druga pozycja, w=0,548) oraz czas trwania inwestycji (trzecia pozycja,
w=0,527).
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Tabela 10.

Ranking zrédel zagrozen realizowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych na podstawie oceny
prawdopodobienstwa sumy zdarzen A1UA2

Pozycja Duze przedsi¢biorstwa Srednie przedsigbiorstwa Male przedsi¢biorstwa
wrankingu 7.4 o o o . T
g Zrodlo zagrozenia P(AIUAZ) Zrodlo zagrozenia P(AIUAZ) Zrodlo zagrozenia P(AIUAZ)

1 otoczenie 0,591 otoczenie 0,584  otoczenie 0,535
konkurencyjne ekonomiczne konkurencyjne

2 rozmiaryiwartos¢ 0,548 otoczenie 0,579 otoczenie 0,488
projektu konkurencyjne ckonomiczne

3 czas trwania 0,527 rozmiary i wartos¢ 0,489 czas trwania 0,452
inwestycji projektu inwestycji

4 otoczenie 0,484 czastrwania 0,484  rozmiaryiwartos¢ 0,406
ekonomiczne inwestycji projektu

5 osiggalnos¢ 0,355 niekompetencja 0,337 nickompetencja 0,323
zasobow zarzadzajacych zarzadzajacych

6 niekompetencja 0,344 otoczenie 0321  pospiech 0,290
zarzadzajacych technologiczne w planowaniu

i wdrazaniu

7 otoczenie 0,323 osiagalnos¢ 0,263 osiagalnos¢ 0,253
technologiczne zasobow zasobow

8 pospiech 0,312 pospiech 0242 otoczenie 0,221
w planowaniu w planowaniu spoleczne
i wdrazaniu i wdrazaniu

9 unikatowo$¢ 0,215 otoczenie 0,211 otoczenie 0,203
projektu spoleczne technologiczne

10 otoczenie 0,183 otoczenie 0,179 otoczenie 0,171
polityczne polityczne wykonawcze

11 otoczenie 0,161 unikatowos$¢ 0,158 otoczenie 0,161
wykonawcze projektu polityczne

12 otoczenie 0,129 otoczenie 0,156 unikatowo$¢ 0,138
przyrodnicze wykonawcze projektu

13 otoczenie 0,118 otoczenie 0,057 otoczenie 0,069
spoleczne przyrodnicze przyrodnicze

Zrédto: opracowanie wiasne.

Istnienie wielorakich zrédel zagrozen dla realizowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych
i zwigzana z tym niepewnosc i ryzyko, implikuja naturalng koniecznos¢ jego oceny. Roz-
wdj analityki ekonomicznej skutkowal powstaniem szeregu metod, ktére w wickszym lub
mniejszym stopniu moga by¢ w tym pomocne. E. Ostrowska (2002, s. 96) wskazuje na pie¢
zasadniczych grup metod oceny ryzyka wykorzystywanych przy ocenie projektow inwesty-
cyjnych (rysunek 46).
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Rysunek 46.

Metody oceny ryzyka projektow inwestycyjnych wg E. Ostrowskiej

metody oceny ryzyka
(E. Ostrowska)

korygowania rachunek probabilistyczno- . badan
- - RN / symulacyjne .
efektywnosci wrazliwosci statystyczne ‘ : operacyjnych
[ [ \ [ [
— korekta stopy — wartosci krytyczne| | - formuly ze - parametry - strategia gier
dyskontowej - margines zmiennymi symulagji, (formuta
- rownowaznik bezpieczenstwa niezaleznymilub || - cykl symulacji maksyminu i
pewnosci zaleznymi, minimaksu)
- drzewo decyzyjne

Zrédlo: Ostrowska (2002, s. 96).

Metody te jednak réznia sie znacznie miedzy soba zardwno pod wzgledem konstrukeji,
stopnia zfozonosci, jak i przydatnosci praktycznego wykorzystania w ocenie efektywnosci
planowanych zamierzen inwestycyjnych. Wystepuja tu obok siebie metody, ktére faktycz-
nie pozwalajg na oszacowanie rozmiarow wystepujacego ryzyka z metodami, ktore jedy-
nie de facto informuja jedynie o jego istnieniu, natomiast w zaden sposob nie mierza jego

wielko$ci.

Rysunek 47.

Klasyfikacja metod ilo$ciowych zarzadzania ryzykiem wg S. Nahotko

metody iloéciowe zarzadzania ryzykiem
(S. Nahotko)

metody zarzadzania
strategicznego

metody finansowe

metody badan
operacyjnych

metody statystyczne

{ metoda scenariuszy

{ metoda dyskontowania

metoda dyskontowania
z premig za ryzyko

metoda budzetowania
kapitatowego

metody zarzadzania

rozktadu normalnego

L metoda progu { drzewo decyzyjne ‘ { metoda analityczna
rentownosci % metoda GERT ‘ | analiza
4 metoda punktowa ‘ % algorytm simpleks ‘ prawdopodobienistwa
4 metody wskaznikowe ‘ 4 metoda Monte Carlo ‘ metoda funkgji
|

ryzykiem kursowym

metoda CEA

metoda duration

analiza IRR

N N R R

funkgja zuzycia

L| metody inwestycyjne

Zrédlo: Nahotko (1997, s. 160).

4 metoda symulacyjna
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Podobne podejscie mozna znalez¢ np. w pracach S. Nahotko. Autor ten wyodrebnia
cztery zasadnicze grupy, tj. metody zarzadzania strategicznego, finansowe, badan opera-
cyjnych i metody statystyczne (rysunek 47). Tu rowniez zauwazalny jest brak mozliwosci
oceny praktycznej przydatnosci wyodrebnionych metod, ze wzgledu na mozliwosci oceny/
szacowania ponoszonego ryzyka.

Alternatywa moze by¢ wyodrebnienie jedynie dwoch grup, 4. z jednej strony metod,
ktére pozwalaja na ocene ryzyka metodami probabilistyczno-statystycznymi, a z drugiej
strony grupy metod nie pozwalajacymi na powyzsze (rysunek 48).

Rysunek 48.

Metody uwzglednienia ryzyka w analizie efektywnosci inwestycji wg autora (P. Merlo)

metody uwzglednienia ryzyka w analizie efektywnosci inwestycji

(P Merto)
[ | \
nieprobabilistyczne (posrednie) ‘ ‘ probabilistyczno-statystyczne (bezposrednie) ‘
\
- stopa dyskontowa z premig za ryzyko - rachunek efektywnosci przy pomocy miar
- prog rentownosci statystycznych (odchylenie standardowe, wariancja,
— analiza wrazliwosci wspolezynnik zmiennosci)
- teoria gier - drzewa decyzyjne
- metody symulacyjne

Zrédto: opracowanie wlasne.

Klasyfikacja ta ma dwie zasadnicze zalety — z jednej strony jest bardzo prosta, a co
za tym idzie przejrzysta, z drugiej zas wyraznie rozgranicza te metody, za pomoca ktorych
szacuje si¢ wielkos¢ ponoszonego ryzyka (metody bezposrednie), od metod posrednich,
ktore na to nie pozwalaja (por. Rogowski, 2018, s. 448, Koztowski, 2008, s. 61). Bez wzgledu
na wykorzystane miary i techniki w ocenie ryzyka nalezy pamieta¢, iz jego identyfikacja
powinna by¢ dokonywana w sposob ciagly (tj. we wszystkich fazach projektu) i winna by¢
przeprowadzana na roznych plaszczyznach (Rogowski, Michalczewski, 2005, s. 19).

3.2. Nieprobabilistyczne metody uwzglednienia ryzyka w projektach
inwestycyjnych

Metody zakwalifikowane przez autora do grupy metod nieprobabilistycznych (posrednich)
w swojej konstrukeji nie wykorzystuja ani rachunku prawdopodobienstwa, ani jakichkol-
wiek miar statystycznych, ktore mogtyby by¢ zrodtem informacji o wielkosci ponoszonego
ryzyka. W zwiazku z tym moga jedynie informowac o istnieniu takiego ryzyka oraz pomoc
w minimalizowaniu ewentualnych jego negatywnych skutkow. Sa zatem prostym narze-
dziem w procesie zarzadzania ryzykiem projektow inwestycyjnych, ktére w sposéb posredni
jedynie informuje o jego istnieniu.

Do najwazniejszych i najczesciej wykorzystywanych nieprobabilistycznych metod,
mozna zaliczy¢ trzy metody:
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- stope dyskontowa z premia za ryzyko,
- prog rentownosci,
- analize wrazliwosci.

W rachunku efektywnosci inwestycji wystepuje szereg parametrow, ktore sa w wick-
szym lub mniejszym stopniu niepewne. Ich ewentualne odchylenia w réznym stopniu
oddzialuja na uzyskany wynik wskaznikéw efektywnosci badanego przedsiewziecia. Szcze-
gblnie waznym parametrem, mogacym w znacznej mierze wplywa¢ na wartos¢ wyzna-
czonych wskaznikéw oplacalnosci jest stopa dyskontowa, ktora oddzialuje bezposrednio
na biezaca wartos¢ przeplywow pienieznych. Istota stopy dyskontowej jest to, iz w rachunku
efektywnosci jest ona odpowiednikiem granicznej stopy zysku, ponizej ktorej nie optaca
sie inwestowa¢ w dany projekt inwestycyjny. Jej poziom jest wynikiem decyzji inwestora,
a konsekwencja rozny sposéb jej wyznaczania przez réznych decydentéw. W literaturze
przedmiotu, wykorzystywana w rachunku stope dyskontowa, dzieli si¢ na dwie lub trzy za-
sadnicze czesci sktadowe:

- stope wolng od ryzyka,

- premie za ryzyko (Dziworska, 1993,s. 10-11),
lub:

- stope wolng od ryzyka,

- premie za inflacje,

- premie za ryzyko (Towarnicka, 1996, s. 86).

Szczegdlnie drugie z tych podejs¢ jest szeroko wykorzystywane i powielane przez wielu
autorow. Podzial taki rodzi jednak pewne watpliwosci. Po pierwsze trudno sobie wyobrazi,
ze w gospodarce rynkowej istnieje jakakolwiek stopa, ktéra jest wolna od ryzyka. Po drugie,
jezeli dokonujemy podzialu na stope, ktora nie zawiera ryzyka, a nastepnie dodajemy do
niej czes$¢, ktdra to ryzyko zawiera, to rodzi si¢ pytanie — czym w takim razie jest premia
za inflacje? Czyz wystepowanie w gospodarce zjawiska zmiennosci cen w czasie i w kon-
sekwencji zjawiska inflacji, badz deflacji, nie jest jedna z przyczyn tegoz ryzyka? Dlatego
pierwszy z tych podzialow wydaje sie trafniejszy. Jednakze trafniejszy tylko na pozor, gdyz
autorka definiuje stope procentowa wolna od ryzyka jako sume rzeczywistej stopy procen-
towej i stopy przewidywanej inflacji, co zgodnie z postawionym weze$niej pytaniem nasuwa
spore watpliwosci. Wieloznacznym réwniez moze sic wydawac pojecie rzeczywistej stopy
procentowe;j.

Alternatywa dla wyzej wymienionych podej$¢ teoretycznych mogtaby by¢ inna koncep-
cja (proponowana przez autora), polegajaca na wyodrebnieniu wartosci:

- stopy podstawowej (bazowej),

- premii za przewidywane zmiany w makrootoczeniu — premia ta uwzgledniataby pro-
gnozowane zmiany w poziomie cen (inflacja badz deflacja), tendencje koniunktury,
przewidywane zmiany kurséw walut, etc,

- dodatkowa premie za ryzyko — bedaca marginesem bezpieczenstwa dla podejmowane;j
inwestycji — premia ta, podobnie jak to jest okreslane w literaturze, bytaby subiektywna
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rekompensatg inwestora za podejmowane ryzyko wynikajace ze specyficznych cech da-

nej inwestycji (np. jej unikatowos$¢, etc).

Zmiana warunkéw makroekonomicznych w danej gospodarce pociaga za soba ko-
nieczno$¢ modyfikacji bazowej stopy dyskontowej. Przy zalozeniu braku zmian w makro-
otoczeniu, warto$¢ oprocentowanego kapitatu po uplywie okresu t wyniostaby:

K, =K, +K,r=K, (lJrr), (82)

gdzie:
K, — poczatkowa wartos¢ kapitatu,
K, — wartos¢ kapitalu po okresie £,
r — stopa procentowa.

W przypadku wystapienia zmian w gospodarce, np. w przypadku inflacji, aby zacho-
wac realnie warto$¢ kapitatu na zalozonym poziomie K +Kr, konieczne jest uwzglednienie
zmian realnej wartosci pieniadza:

K, =K, +Kor+rmf(Ko+ K0r>, (83)

K, =K, +Kor+Kormj +Kor’fnf’ (84)

K, =K, +K, (r—l_rin[ +r1, >’ (85)
gdzie:

r,,— stopa inflacji

Tak wiec nominalna stopa procentowa przy uwzglednieniu zmian poziomu cen w go-
spodarce powinna wynosic:

= r+r;'nf +rrm/ . (86)

Uwzgledniajac rowniez inne procesy w gospodarce, tzn. np. zmiany koniunktury,
zmiany kursu walut, etc., mozemy rownanie te uogolni¢ zapisujac:

r=r+r, +1r,, (87)

gdzie:
r, — premia za przewidywane zmiany w makrootoczeniu.

Aby uwzgledni¢ zmiany w makrootoczeniu oraz zmiany wielkosci stopy dyskontowej
w rachunku efektywnosci, nalezy wiec:
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- wyrazi¢ poszczegdlne skladniki przeptywow pienieznych w cenach biezacych (a wiec
uwzgledniajacych te zmiany),

- zdyskontowac przeptywy pieniezne netto (NCF) przy uzyciu nominalnej stopy dyskon-
towej (87).
W przypadku uwzglednienia rowniez dodatkowej premii za ryzyko (r ) warto$¢ kapi-

tatu po okresie t bedzie réwna:

K, =K, + K+, (K, + Kyr)+r,[K, + Ko+, (K, + K,r)], (88)
Kt = KU + K0r+ K(er + KOrr;n + KOru + KOrr;z + KOrmra + KOrrmra’ (89)
K, =K,+K,(r+r, +r,4rr, +rr +rr+rrr). (90)

Tak wigc nominalna stope procentowa, ktéra uwzglednia zardwno zmiany w gospo-
darce, jak réwniez dodatkowa premie za ryzyko mozemy okresli¢ wzorem:

no=r4r, 4, A o 4, 91
no=rarn, b b e, (92)
n=r(lr, )+, 4 (93)
no=r(ln, )+ (1) =1 (94)
n=(n, 1,1, +1)(r+1) -1, (95)
r=(r,r 4 +1)(r+1)—1, (96)
=(n, (1) 41)(r4 1) -1, (97)
= (r,+1)(n, +1)(r+1)-1, (98)
r=(r+1)(r, +1)(r, +1)-1. (99)
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Ujecie w stopie dyskontowej w/w parametrow powoduje zwickszenie jej wartosci, co
oczywicie stawia badanemu projektowi wyzsze wymagania. Poniewaz poszczegolne sklad-
niki stopy dyskontowej sa wynikiem szacunkéw i subiektywnych odczu¢ decydenta stwarza
to zagrozenie zawyzenia poziomu stopy dyskontowej, co w rezultacie moze doprowadzi¢ do
odrzucenia projektu, ktéry mogtby by¢ oplacalny. Jednakze jej zawyzenie z pewnoscia przy-
nie$¢ moze mniejsze szkody niz jej niedoszacowanie, czego skutkiem mogloby by¢ przyjecie
do realizacji inwestycji, ktora przynositaby straty.

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna twierdzenia, iz inflacja w podobnym stopniu
wplywa na wszystkie skladowe przeplywéw pienieznych, zarowno koszty jak i przychody,
dlatego tez korekta inflacyjna moze dotyczy¢ ostatecznie wyliczonej nadwyzki, a nie po-
szczegdlnych ich elementow (Sojak, 1994, s. 548). Prowadzi to do konkluzji, iz uwzgled-
nienie proceséw inflacyjnych w rachunku efektywnosci inwestycji nie wplynie formalnie
na zmiane wskaznikow oceny. Jednak podejscie takie nasuwa pewne watpliwosci. Po pierw-
sze, aby bylo ono stuszne musielibysmy zatozy¢, iz wraz z inflacja rosna wysokosci rocz-
nego kosztu amortyzacji. Pozwolioby to na odtworzenie wartosci $rodka trwatego po cenie
z konca okresu eksploatacji (Gajda, 1996, s. 41). Po drugie, jezeli przyjmiemy takie dysku-
syjne zalozenie, byloby ono stuszne wylacznie w przypadku firm odprowadzajacych poda-
tek w stalej wysokosci od swych przychodéw (podatnicy rozliczajacy sie wyg skali liniowej
oraz podatnicy. W przypadku skali progresywnej stopa procentowa podatku jest zmienna
(rysunek 49). Im wyzszy jest poziom inflacji, tym wicksza czes¢ swojego dochodu podatnik
rozliczajacy sie wg skali progresywnej odprowadza do budzetu. Skutkiem tego jest nizszy
poziom wskaznikéw opartych na technice dyskonta, np. NPV. Progresywna skala podat-
kowa sprawia, iz wplyw inflacji na poszczegolne skladniki cash flow jest rozny od wplywu
na calo$¢ przeplywéw pienieznych. Roznice te sa tym wigksze im wyzszy poziom infla-
cji. W zupelnie innym tempie moga sie zmienia¢ ceny przychodéw i kosztow, a nawet ich
poszczegdlne sktadowe. Nalezy wiec dokonywad szacunku przysztego ksztaltowania sie
cen, gdyz ma to istotne znaczenie przy podjeciu decyzji o realizacji badanego projektu in-
westycyjnego. W przypadku duzych firm, gdzie bardzo trudnym jest zbieranie informacji
na temat wszystkich sktadowych kosztéw (zmian cen czynnikéw wytworczych i budowania
ztozonych modeli optymalizacyjnych) wlasciwym wydaje si¢ wstepny dobér najwazniej-
szych sktadnikéw kosztow, ktore w najwiekszym stopniu moga rzutowa¢ na ksztaltowanie
wskaznikow efektywnosci.

Alternatywa dla stopy dyskontowej z premig za ryzyko jest metoda ekwiwalentu pew-
nosci (metoda réwnowaznika pewnosci, metoda pewnego ekwiwalentu). Polega ona
na modyfikacji szacowanych strumieni przeplywéw pienieznych NCE na wielkosci, ktére
beda osiggane ,,z pewnoscig” (Zachorowska, 2006, s. 82, Zarzecki, 1997, s. 65). Idea tej me-
tody wywodzi si¢ z teorii uzytecznosci, wg ktérej rownowaznik pewnosci stanowi warto$¢
otrzymana na pewno (a wigc bez ryzyka), ktérej uzyteczno$c jest taka sama jak wyzszej,
ale niepewnej wartosci (Zachorowska, 2006, s. 83). Wspdlczynnik ekwiwalentu pewnosci
przyjmuje wartosci z przedziatu od 0 do 1. Na ogot przyjmuje si¢ wartos¢ tego wspotezyn-
nika dla pierwszego okresu rowny jeden, natomiast dla nastepnych sa to wartoéci coraz
mniejsze, ze wzgledu na mniejsza pewnos¢ co do uzyskania zakladanych wynikéw. Wyko-
rzystujac ta metode strumient NCF nalezy zdyskontowa¢ przy uzyciu stopy wolnej od ry-

96



Metody oceny i kwantyfikacji ryzyka w analizie efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych

zyka, a wigc przy uwzglednieniu zmodyfikowanej terminologii — przy uzyciu bazowej stopy
dyskontowej. Zasadnicza trudnoscia tej metody jest jednak ustalenie ekwiwalentu pewno-
$ci, ktory mialtby sprowadzi¢ wieksze warto$ci NCF na mniejsze, osiagane ,,z pewnoscid,’ co
jest z pewnoscia wada tej metody. Dodatkowo nalezy pamietad, iz ich warto$¢ jest przyjmo-
wana subiektywnie przez decydenta.

Rysunek 49.

Obciazenie podatkowe w zaleznosci od wielkosci dochodu nominalnego brutto (2020 r.) dla skali
progresywnej i liniowej
0,3

02 /

0,1

stopa podatkowa ¢

0,0
0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000 160000 180000 200000
dochdd przed opodatkowaniem y

podatek progresywny

podatek liniowy
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do posredniej analizy wplywu ryzyka na projekt inwestycyjny moze by¢ wykorzy-
stywana rowniez metoda progu rentownosci (BEP — break even point). W metodzie tej
dokonuje si¢ oceny wplywu odzialywania zmiennych ksztaltujacych poziom kosztow
(TC — total costs) i przychodow catkowitych (TR — total returns) na poziom ich réwno-
wagi TR (TR=TC). W analizie progu rentownosci przyjmuje sie najczesciej szereg zatozen
upraszczajacych, tj.:

- warto$¢ produkeji w badanym okresie jest rowna wartosci sprzedazy,
- koszty produkeji sa funkeja wielkosci produkeji (Q — quantity),
- stale koszty produkeji (TFC — total fixed costs) sa jednakowe dla kazdej wielkosci pro-

dukdji (Q),

- przecietne koszty zmienne (AFC — average fixed costs) sa stale, czego skutkiem sa
proporcjonalne zmiany catkowitych kosztéw zmiennych (TVC — total variable costs)

w stosunku do wielkosci produkeiji (Q),

- jednostkowe ceny sprzedazy (P — price) poszczegdlnych wyrobow nie ulegaja zmianie
z uplywem czasu i nie zmieniaja si¢ réwniez wraz ze zmiang skali produkeji w catym ba-

7 Wsp6lezynnik ekwiwalentu pewnosci przyjmuje wartosci z przedziatu od 0 do 1.
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danym okresie — wartos¢ produkgji jest wigc funkeja liniowa jednostkowej ceny sprze-
dazy (P) i ilo$ci sprzedanych wyrobow (Q),

- poziom przecietnych kosztéw zmiennych (AVC — average variable costs) i catkowitych
kosztow statych (TFC) pozostaje niezmieniony w calym badanym okresie (Sierpiniska,
Jachna 2020, s. 257).

Przy zalozeniu produkgji przez przedsigbiorstwo tylko jednego wyrobu przychod cal-
kowity rowny jest:

TR = PQ, (100)
natomiast poziom kosztéw catkowitych:

TC=TFC+TVC. (101)

Poniewaz przecigtne koszty zmienne (AVC) rowne sa:

AVC:%—JVC:AVCQ (102)

Poziom kosztéw catkowitych réwny jest wiec:

TC=TFC+AVC-Q. (103)
Prég rentownosci ma miejsce, gdy TR=TC, wiec:

PQ=TFC+AVC-Q. (104)

A zatem wielko$¢ produkeji niezbedna do osiagniecia progu rentownosci rowna jest:

PQ—AVC-Q=TFC, (105)
Q(P—AVC)=TFC, (106)

TFC
BEP=Q=——. 107
< P—AVC (1on

Prég rentownosci w tym ujeciu (zgodny z formuta (107)) okreslany jest mianem iloscio-
wego progu rentownosci. W ujeciu wartosciowym prog ten okreslany jest jako:

TFC

BEP'=——P.
P—AVC

(108)
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Przy przyjetych wezesniej zalozeniach dotyczacych analizy progu rentownosci, zaréwno
funkeja kosztow catkowitych, jak i przychodéw sa funkcjami liniowymi (rysunek 50). Jed-
nakze w najczedciej spotykanych sytuacjach rynkowych, firma cheac zwicksza¢ wielkos¢
sprzedazy jest zmuszana obniza¢ ceng, czego skutkiem sa nieproporcjonalne przyrosty
przychoddw catkowitych (rysunek 51). Efektem tego jest sytuacja, gdy poziom kosztow cal-
kowitych i przychodéw w przedsiebiorstwie zrownuje sie po raz kolejny (BEP,). Powyzej
tego poziomu wzrost produkcji powoduje powstanie nadwyzki kosztow nad przychodami,
co jest rOwnoznaczne ze strata w firmie.

Rysunek 50.
Prég rentownosci (liniowe funkcje kosztow i przychodéw)
TR
TR A
TC C
TR>TC
zysk
BEP | oo
TR<TC
strata E
BEP Q’
Zrédlo: Sierpinska, Jachna (2020, s. 259).
Rysunek 51.
Progi rentownosci przy nieproporcjonalnych przyrostach TR
TR A
C
TC e «%ﬂ
--------------------------------- C: _— . TR
o ;
BEP [=--======== , ;
g 5 E
BEP BEP, Q

Zrodlo: opracowanie wlasne
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W rzeczywistosci réwniez koszty catkowite nie rosng liniowo w przedsigbiorstwie. Po-
niewaz koszty catkowite (TC) sa suma kosztow catkowitych zmiennych (TVC) i kosztow
catkowitych statych (TFC), o ksztalcie krzywej kosztow catkowitych decyduje ksztatt krzy-
wej kosztow catkowitych zmiennych (rysunek 52).

Rysunek 52.

Progi rentownosci przy nieproporcjonalnych przyrostach TRiTC
TR 4
TC

TR-TC=max

BEP’ d ,
: BEP, - BEP ;

- - ; 5

BEP! ! ! BEP, Q
zysk 4 i ; ;
zysk max | E ;
: zysk E

strata Q1 strata Q’

Zrédlo: opracowanie wlasne

Koszty zmienne (np. surowce, energia) rosng oczywiscie wraz z wielkoscia produkeji,
nie rosng jednak liniowo. Ksztalt tej krzywej wynika z przyjetej funkeji produkeji, ktorej
graficznym wyrazem jest krzywa produktu catkowitego. Poniewaz w procesie produkcyj-
nym stosunkowo fatwo zwiekszy¢ naklady surowcow, pracy, paliwa, (ta grupa czynnikow
okreslana jest mianem zmiennych) a stosunkowo trudno powigkszy¢ powierzchnie terenu
zajmowanego przez przedsiebiorstwo, jego hal, etc. (tzw. czynniki stale), powoduje to spa-
dek produkeyjnosci kolejnych jednostek czynnika zmiennego, wraz ze wzrostem produkgji.
Zaleznos¢ ta znana jest jako prawo malejacych przychodow. W zwiazku z tym poczatkowo
koszty zmienne rosna mniej niz proporcjonalnie, nastepnie jednak, zgodnie z prawem
malejacych przychodow, kazde kolejne powiekszanie rozmiaréw produkeji wymaga coraz
wiekszych naktadéw, co powoduje, ze koszty zmienne rosna coraz szybciej, a co za tym idzie
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rowniez koszty calkowite. Takie ujecie pozwala zardwno na wyznaczenie gérnego jak i dol-
nego progu rentownosci (BEP i BEP,), a co za tym idzie zakresu produkgji przynoszacego
przedsiebiorstwu zysk (BEP,~BEP), jak réwniez wielkosci produkcji gwarantujacej maksy-
malizacje zysku (Q,).

Drzieki znajomosci progéw rentownosci przedsiebiorstwo moze dokonywac analizy
rentownosci, w przypadku zmian poszczegdlnych sktadnikéw na nia wplywajacych (np.
popytu). Znajomo$¢ dolnego progu rentownosci umozliwia wyznaczenie tzw. wskaznika
bezpieczenstwa (safety margin — sm), ktéry pozwala na okreslenie wrazliwosci przedsie-
biorstwa na spadek popytu na jego dobra (109):

o — Q, —BEP (109)
p—— 4
Q
gdzie:
Q, — prognozowany poziom sprzedazy.

Im wigksza warto$¢ wskaznika, tym wiekszy firma posiada margines bezpieczenstwa
w przypadku spadku popytu. Podobnie mozna wyznaczy¢ wskaznik bezpieczenstwa w od-
niesieniu do ceny:

P.— BEP'
smy, :T, (110)

e
gdzie:
P, — prognozowana cena sprzedazy.

Wykorzystanie progu rentownosci w praktyce gospodarczej w wielu przypadkach moze
by¢ ograniczone, ze wzgledu na wykorzystywane w firmach sposoby kalkulacji kosztow
produkgji. Jezeli firma nie wykorzystuje podzialu na koszty stale i zmienne, ich zaliczenie
do tych grup kosztéow moze sprawiac spore trudnosci. Poza tym zdecydowana wigkszos¢
przedsiebiorstw produkuje wigcej niz jeden produkt, co powoduje, iz prég rentownosci nie
jest punktem, a zbiorem punktow. Innymi stowy prog rentownosci moze by¢ osiagany przy
roznej strukturze asortymentowe;.

Wplyw zmiennych zewnetrznych na projekt inwestycyjny moze by¢ przedmiotem ana-
lizy nie tylko w kontekécie zmian progu rentownosci, ale réwniez wartosci wskaznikéw
efektywnosci inwestycji. W takim przypadku mowi sie o analizie wrazliwosci. W tego typu
analizie mozna rozpatrywa¢ zmiennos¢ szczegotowych danych wejsciowych, takich jak np.:
ceny materialow, stawki plac, cena sprzedazy, ilo§¢ sprzedazy, na poziom kalkulowanych
wskaznikéw efektywnosci badz zagregowanych zmiennych wejsciowych, takich jak wartos¢
przychodow i kosztéw. Stopien rozbudowania i szczegotowosci analizy wrazliwosci zalezy
przede wszystkim od potrzeb informacyjnych przedsi¢biorstwa dokonujacego takiej ana-
lizy. Analiza wrazliwosci moze sprowadza¢ si¢ do badania wplywu:

- tylko jednego parametru na warto$¢ wskaznikow efektywnosci,
- wielu parametréw, jednak w sposob wyizolowany od innych parametrow,

- wielu parametréw jednoczesnie.
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Procedure analizy wrazliwosci mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze etapy:

wyboru niepewnych zmiennych rachunku, ktére beda pelnily role zmiennych

niezaleznych,

okreslenia przedziatu wahan zmiennych niezaleznych,

okreslenia dopuszczalnego przedziatu wahan zmiennych zaleznych.

W przypadku analizy wplywu tylko jednej zmiennej na wskazniki efektywnosci badz
wielu zmiennych ale w sposéb wyizolowany od innych, otrzymujemy zesp6t relacji miedzy
zmienng niezalezng i zalezna (tabela 11, rysunek 53).

Tabela 11.

Analiza wrazliwosci dla jednej zmiennej

Zmienna niezalezna (niepewny parametr rachunku)

Zmienna zalezna (wskaznik efektywnosci)

X

1

X

2

Zrédlo: opracowanie wlasne

Rysunek 53.

Graficzna interpretacja analizy wrazliwoéci dla jednej zmiennej niezaleznej

yl

b a) ujemna relacja miedzy zmienng
niezalezng i zalezng

yl

b b) dodatnia relacja migdzy zmienng
niezalezng i zalezna

Zrodlo: opracowanie wlasne

A4

warto$ci ujemne zmiennej zaleznej, jezeli takie moze przyjmowac

Wplyw zmiennej niezaleznej na zmienna zalezna mozemy réwniez okresli¢ w postaci
procentowego odchylenia od wartosci estymowanej, przyjetej w rachunku za najbardziej
prawdopodobna (tabela 12, rysunek 54).
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Tabela 12.

Analiza wrazliwosci w postaci odchylen od warto$ci najbardziej prawdopodobnej dla jednej zmiennej

Zmienna niezalezna Zmienna zalezna
X, b
2! Yhz
1% Y,
Xu Yn
e+ 19 Yn]
e+2% YnZ
e+n% am

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rysunek 54.

Graficzna interpretacja analizy wrazliwoéci w postaci odchylen od wartoéci najbardziej
prawdopodobnej dla jednej zmiennej niezaleznej

a) ujemna relacja migdzy zmienna niezalezng i zalezna ~ b) dodatnia relacja migedzy zmienna niezalezna i zalezna

yl\ yl

N

A

warto$ci ujemne zmiennej zaleznej, jezeli takie moze przyjmowac
Zrédlo: opracowanie wlasne

Nachylenie linii wskazuje, jak wrazliwa jest zmienna zalezna na zmiany zmiennej nieza-
leznej — im linia jest bardziej stroma, tym zmienna zalezna jest bardziej wrazliwa na zmiane
parametrow wejéciowych.

W przypadku analizy wplywu wiekszej ilosci zmiennych niezaleznych na zmienng za-
lezng, jednak w sposob wyizolowany (tzn. przy zalozeniu, ze pozostate w trakcie analizy

103



Metody oceny i kwantyfikacji ryzyka w analizie efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych

jednej zmiennej pozostaja constans) jestesmy w stanie wskaza¢ parametry, ktorych zmiany
w najwiekszym stopniu moga wplywa¢ na wskazniki efektywnosci (rysunek 55).

Rysunek 55.
Graficzna interpretacja analizy wrazliwoéci w postaci odchylen od wartoéci najbardziej
prawdopodobnej dla kilku zmiennych niezaleznych — A,B,C,D (wyizolowanych)
B(A, C, D=const) y4  C(A, B, D=const)
D (A, B, C=const)

A (B, C, D=const)

Zrédto: opracowanie wlasne

Algebraicznie wrazliwos¢ wskaznikéw efektywnosci na zmiany parametréw przyjetych
jako niepewne mozna okresli¢ przy pomocy wskaznikéw elastycznosci, ktore pokazuja
wplyw zmiany jednej zmiennej na zmiany innej zmiennej. Dla zmian dyskretnych elastycz-
nos$¢ ta bedziemy mogli okresli¢ wzorem (111):

Ay
C%AY Y,  AY X, (1
%AX  AX  AX Y,

X

0

W przypadku zmian ciaglych formuta (111) przyjmie posta¢ (112):

E:Z_}ié_ (112)
0

Zalozenie niezmiennosci innych parametrow rachunku niz tego ktory zostal przyjety
jako zmienna niezalezna jest bardzo duzym uproszczeniem. W rzeczywistosci wszystkie
zmienne ulegaja jednoczesnym zmianom i sa ze soba w wigkszym lub mniejszym stopniu
powiazane. Powoduje to potrzebe stosowania analizy przy wykorzystaniu wielu zmiennych,
co wigze si¢ ze znaczng komplikacja rachunku. Najprostszym wariantem analizy wplywu
wielu zmiennych na wskazniki efektywnosci inwestycji jest analiza dwuwymiarowa (rysu-
nek 56, tabela 13).
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Rysunek 56.
Graficzna interpretacja analizy wrazliwosci dla dwdch zmiennych
y 4 y 4

A4

warto$ci ujemne zmiennej zaleznej, jezeli takie moze przyjmowac

Zrodlo: opracowanie wlasne

Tabela 13.

Analiza wrazliwoséci dla dwéch zmiennych

N
N
N

"
3

1 Y, Y, Y, 1m

2 Yy Yy 23 2m
X, Y Yy 33 Y,
X Y Y Y Y

n nl n2 n3 c nm

Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: Jovanovic (1999, s. 220).

Za pomoca analizy wrazliwosci mozliwe jest jedynie wskazanie parametréw, ktére
w najwigkszym stopniu wplywaja na zmiane wskaznikow efektywnosci. Najwieksza wada
tej metody jest nieuwzglednienie prawdopodobienistw wystapienia poszczegolnych zda-
rzen, a co za tym idzie brak mozliwoséci okreslenia wielkosci ponoszonego ryzyka. Alter-
natywa dla tej metody jest metoda scenariuszy, ktora jest rozwinigciem analizy wrazliwosci.
W metodzie tej uwzglednia sie zarowno wrazliwo$¢ wskaznikow efektywnosci na zmiany
podstawowych wielkosci determinujacych optacalnos¢ inwestycji, jak i prawdopodobny
zakres zmiennych. Analiza ta dazy do okreslenia najgorszego i najlepszego scenariusza wy-
darzen w stosunku do scenariusza przyjetego jako bazowy, a zatem najbardziej wedtug ana-
lityka prawdopodobnego.



Metody oceny i kwantyfikacji ryzyka w analizie efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych

Przedsigwzigcie inwestycyjne w duzej mierze przypomina gre. W obydwu przypadkach
celem jest zwyciestwo — w przypadku przedsigwziecia inwestycyjnego uzyskanie zaplano-
wanego efektu. Nieuzyskanie tego efektu jest rownoznaczne z porazka. Stad do analizy ry-
zyka przedsiewzigcia mozna wykorzysta¢ teorie gier (zasada minimaksu lub maksyminu).
Wedtug zasady minimaksu (zasada rozczarowania L.Savagea) wybiera si¢ wariant, przy kté-
rego realizacji maksymalne mozliwe rozczarowanie jest najmniejsze, a wiec roznica miedzy
wynikiem maksymalnie mozliwym do uzyskania, a wynikami mozliwymi do uzyskania
przez kazdy z pozostalych wariant6w jest najmniejsza (por. Wozniak-Sobczak 2001, 5. 120).
Korzystajac z tego kryterium nalezy wiec wykona¢ nastepujace czynnosci:

- wyznaczy¢ wskazniki efektywnosci dla wszystkich wariantow inwestycji w roznych sce-

nariuszach rynkowych (tabela 14),

- wyselekcjonowac najlepsze warianty (z punktu widzenia wskaznikéw efektywnosci)

w kazdym scenariuszu,

- dla kazdego scenariusza obliczy¢ roznice wartosci wskaznikow efektywnosci miedzy
wyselekcjonowanym najlepszym wariantem, a kazdym pozostatym,

- wyselekcjonowac w kazdym scenariuszu rynkowym warianty o najwiekszej roznicy,
- wybrac ze wszystkich wyselekcjonowanych wariantéw (cechujacych sie najwicksza roz-
nica) we wszystkich scenariuszach wariant o najmniejszej réznicy.

Tabela 14.

Teoria gier — matryca wskaznikow efektywnosci

Wariant 1 Wariant 2 . Wariant M
Scenariusz 1 X, X, Xy
Scenariusz 2 X, X, s Xou
Scenariusz 3 X, X, Xou
Scenariusz N X, X, . X,

Zrédlo: opracowanie whasne.

W przypadku zasady maksyminu (zasada pesymistyczna A.Walda) wybiera si¢ wariant
najlepszy sposrod najbardziej niekorzystnych. Wykorzystujac te kryterium konieczne jest:

- wyznaczenie wskaznikow efektywnosci dla wszystkich wariantéw inwestycji w roznych
scenariuszach rynkowych,

- wyselekcjonowanie najgorszych wariantéw (z punktu widzenia wskaznikéw optacalno-
$ci) we wszystkich scenariuszach rynkowych,

- wybdr najlepszego wariantu sposrod wyselekcjonowanych.

Wykorzystanie teorii gier przyczynia si¢ do minimalizacji negatywnych skutkow ryzyka,
jednakze nie jest w stanie okresli¢ jego rozmiaréw, co mozna uzna¢ za zasadnicza wade
wszystkich metod nieprobabilistycznych. Tylko w przypadku stopy dyskontowej z premia
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za ryzyko okreslona jest wielko$¢ ponoszonego ryzyka. Jednakze wielkos¢ tego ryzyka nie
wynika z obliczen przeprowadzonych ta metoda. Metoda ta jedynie pozwala na skorygo-
wanie wskaznikow efektywnosci o wielko$¢ ponoszonego ryzyka, ktéra jest subiektywnie
okreslona przez decydenta. Dlatego tez wszystkie ww. metody zostaly zaliczone do metod
posrednich, nie pozwalajacych na okreslenie wielko$ci ponoszonego ryzyka. Pozwalaja one
tylko na zachowanie odpowiedniego marginesu bezpieczenstwa w przypadku ,niepomysl-
nego rozwoju wydarzer”.

3.3. Metody probabilistyczno-statystyczne analizy ryzyka
wykorzystywane w ocenie efektywnosci inwestycji

Metody wykorzystujace dorobek statystyki i teorii prawdopodobienstwa pozwalaja nie tylko

zidentyfikowac¢ ryzyko, ale rowniez oszacowac jego wielkos¢. Umozliwiaja wiec w sposob

bezposredni oceni¢ stopien ryzyka ponoszonego przez inwestora. Do metod tych w szcze-

gdlnosci mozemy zaliczy¢:

- rachunek efektywnosci przy pomocy miar statystycznych (odchylenie standardowe, wa-
riancja, wspotczynnik zmiennosci),

- drzewa decyzyjne,

- metody symulacyjne.

Wykorzystanie miar statystycznych w rachunku efektywnosci inwestycji polega na ana-
lizie podstawowych miar dyspersji wartosci zmiennej losowej wokot wartosci oczekiwanej,
tj.:

- odchylenia standardowego,
—  wariangji,
- wspofczynnika zmiennosci.

Warto$¢ oczekiwana oznacza przecigtng wartos¢ przyjmowana przez zmienna losowa.
Dla zmiennej losowej skokowej, z jaka mamy do czynienia w przypadku rachunku ekono-
micznego mozna okresli¢ ja wzorem (113).

E(X)=2_x.ps (113)
i=1
gdzie:
p, — funkcja prawdopodobienstwa zmiennej losowej X przyjmujacej wartosci x,
(i=1,2,...,n).

Tak wiec np. wartos¢ oczekiwang NPV mozna wyrazi¢ wzorem:

E(NPV)=) NPV,p,. (114)
i=1

Przy takiej samej warto$ci wskaznika efektywnosci (np. NPV) rézny poziom dyspers;ji
wskaze projekt bardziej ryzykowny. Podstawowa miarg dyspersji jest wariancja. Warian-
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cja zmiennej X okresla si¢ $rednia wazona kwadratéw odchylen poszczegdlnych wartosci
zmiennej od wartosci oczekiwanej, gdzie wagami sa prawdopodobienstwa wystapienia po-
szczegolnych zdarzen.

" 2

D*(X)=E[X—E(X)] =[x —E(X)] p,. (115)

i=1

Wariancja przyjmuje zawsze wartosci nieujemne, przy czym wartos¢ rowna zeru przyj-
muje tylko wtedy, gdy wszystkie mozliwe do uzyskania wyniki sa jednakowe. W takim
przypadku nie ma niepewnosci co do przyszlego wyniku, a wiec decyzja nie jest obciazona
ryzykiem. Innymi stowy ryzyko réwne jest zero. Wariancje jako miernik ryzyka spopulary-
zowal laureat nagrody Nobla z 1990 r. H.M. Markowitz (Jakubczyc, 2008, s. 369). Im wiek-
sza warto$¢ wariancji, tym wicksze ryzyko zwiazane z podjeciem okreslonej decyzji (Zelias,
1998, 5. 18). Ze wzgledu na to, iz w przypadku wariancji odchylenia od warto$ci oczekiwanej
podnoszone sa do kwadratu, wygodniejsza kategoria z punktu widzenia interpretacji jest
odchylenie standardowe. Jest ono pierwiastkiem kwadratowym z wariangji i okreslane jest
wzorem (116):

n

2

D(X)=yE[X=E(X)] =3 _[x —E(X)] . (116)

i=1
Podobnie jak wariancja, odchylenie standardowe przyjmuje warto$ci nieujemne. Od-
chylenie standardowe réwne zero oznacza brak ryzyka. Ryzyko to wzrasta wraz ze wzrostem
warto$ci odchylenia standardowego. Fakt potegowania odchylert od wartosci oczekiwa-
nej powoduje, iz w przypadku duzych pojedynczych odchylen moze dojs¢ do zawyzenia
poziomu ryzyka badanej inwestycji (Nowak, Pielichaty, Poszwa, 1999, s. 29). W takich
przypadkach wlasciwym moze by¢ wykorzystanie kategorii odchylenia przecigtnego. Od-
chylenie przecietne jest srednig wazona bezwzglednych wartosci odchylent zmiennej loso-

wej x, od wartosci oczekiwanej (117).

R(X):X;:Mx[ —E(x)| (117)

Podobnie jak w przypadku poprzednich kategorii, poziom ponoszonego ryzyka rosnie
wraz ze wzrostem wartosci wskaznika.

W analizie w/w wskaznikow zaréwno odchylenia dodatnie jak i ujemne od wartosci
oczekiwanej sg traktowane w taki sam sposéb. Tymeczasem odchylenie ujemne oznacza dla
inwestora sytuacje niepozadana, natomiast odchylenie dodatnie sytuacje korzystna. Celo-
wym jest wiec, nie tylko zbadanie stopnia dyspersji, ale rowniez asymetrii. Lewostronna
asymetria rozkladu informowac bedzie o przewadze mozliwych do osiagniecia wynikow
wyzszych niz warto$¢ oczekiwana, natomiast asymetria prawostronna o przewadze wyni-
kow nizszych (rysunek 57).
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Rysunek 57.
Asymetria funkgji
a) asymetria prawostronna b) asymetria lewostronna
P A ' P A '
o) S .
Z 2 '
[ [ 1
N N 1
© o '
I
.
]
I
'
I
I
i
I
> . >
> >
X E(X) X

Zrédlo: opracowanie wlasne

Do ustalenia stopnia asymetrii, rozumianej jako stopient odchylania sie rozktadu od roz-
ktadu symetrycznego, wykorzystuje sie trzeci moment centralny, w zwiazku czym wspoél-
czynnik asymetrii wyraza sic wzorem (118):

=t (118)

gdzie:

{1, — moment centralny rzedu trzeciego.

Jezeli wskaznik asymetrii przyjmuje wartosci dodatnie méwimy o asymetrii pra-
wostronnej, natomiast jezeli przyjmuje wartosci mniejsze od zera o asymetrii lewostronnej.
Moment centralny rzedu trzeciego stanowi wartos¢ oczekiwang funkgji g(x)=[X—E(X)]?
tej zmiennej (Jozwiak, Podgorski, 1994, s. 45). Dla zmiennej losowej dyskretnej przyjmuje
wiec posta¢ (119):

n 3

wy=> [x,—E(X)] p,. (119)

i=1

Alternatywa dla wykorzystania wspéfczynnikéw asymetrii moze by¢ wykorzystanie
semiwariancji i semiodchylenia standardowego, ktére uwzgledniaja jedynie ujemne odchy-
lenia od wartosci oczekiwanej (Zelia$, 1998, s. 19). Semiwariancje mozna okresli¢ wzorem
(120):

D} (X)=>Y_pd’, (120)

gdzie:
d, — ujemne odchylenia od wartosci oczekiwanej:
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(121)

i

0,  gdyx >E(X)
x,—E(X),gdy x, <E(X)

i

Natomiast semiodchylenie standardowe, ktére informowa¢ bedzie, o ile przecigtnie
odchylaja si¢ mozliwe wyniki od wartosci oczekiwanej w wypadku niepomyslnej sytuacji
gospodarczej, okresla sie wzorem:

DS(X):,/iPidf- (122)

Odchylenie standardowe i wariancja pokazuja bezwzgledne warto$ci zréznicowania,
nie ukazuja natomiast relacji miedzy dyspersja a wartoscia oczekiwana. Miara umozliwia-
jaca takie poréwnanie jest wspolczynnik zmiennosci (Nowak, Pielichaty, Poszwa, 1999, s.
29). W przypadku projektéw znacznie rozniacych sie skala, wykorzystanie tego wskaznika
wydaje si¢ by¢ o wiele whasciwszym. Uwzgledniajac odchylenie standardowe, wskaznik ten
przyjmie postac (123):

V(X)=—=, (123)

V(X)=—-+=. (124)

Wspdlczynniki te s3 miarami ryzyka wzglednego. Przyjmuja podobnie jak pozostate
miary dyspersji wartosci nieujemne. Wraz z ich wzrostem ro$nie ryzyko.

Oczywista trudnoscia wykorzystania miar statystycznych jest estymacja prawdopodo-
bienstwa (Bednarski, Wasniewski (red), 1996, 5. 409). Jednakze przy znajomosci rynku, przy
wykorzystaniu doswiadczen z przeszlosci jak najbardziej jest mozliwym zbudowanie roz-
ktadu prawdopodobienstwa oczekiwanych rezultatéw projektu.

Oceny ryzyka realizowanego przedsiewziecia inwestycyjnego mozna dokona¢ w ob-
razowy sposob przy wykorzystaniu drzew decyzyjnych i dendrytow ryzyka. Pokazuja one
odwzorowanie zbioru mozliwych standw rzeczywistych powiazanych ze soba w taki spo-
sob, ze zaistnienie konkretnego stanu jest uwarunkowane tym, co miato miejsce poprzednio
i umozliwia zaistnienie konkretnego zbioru stanéw nastepnych. Stanom, ktore reprezento-
wane s3 przez galezie drzewa odpowiadaja rézne warto$ci zmiennej losowej reprezentujacej
efekt ekonomiczny. W przypadku drzewa decyzyjnego rozgalezienia reprezentuja alterna-
tywy decyzyjne (rysunek 58), natomiast w przypadku dendrytu ryzyka poszczegolne stany
sa tylko zdarzeniami losowymi (rysunek 59), (Starczyk, Glowacz, 1997, s. 24).
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Rysunek 58.
Drzewo decyzyjne

zdarzenie losowe A

decyzja I-11

zdarzenie losowe B

decyzja I-11

zdarzenie losowe C

zdarzenie losowe D

Zrédlo: Starczyk, Glowacz, (1997, s. 25).

Rysunek 59.
Dendryt ryzyka
stan Al

stan A21

stan A22

stan B1

stan B2

Zrédlo: Starczyk, Glowacz, (1997, s. 24)

W przypadku drzewa decyzyjnego, decyzje oznacza si¢ przy pomocy kwadratu,
zktérego wychodza galezie reprezentujace dzialania alternatywne. Natomiast przy pomocy
kotka, z ktorego wychodza galezie reprezentujace mozliwe rezultaty, okresla sie zdarzenia
losowe. Przypisujac kazdemu ze zdarzen losowych okreslone prawdopodobienstwo jego
wystapienia, mozliwe jest ilo§ciowe okreslenie ryzyka poprzez obliczenie prawdopodobien-
stwa zaistnienia kazdej z sytuacji reprezentowanej przez kazda koncowa galaz. Zasadnicza
wada tej metody jest bardzo duze rozbudowanie drzewa w przypadku ztozonych inwestycji,
a co za tym idzie konieczno$¢ przyjecia duzej iloéci zatozen, z ktorych wiele ma charakter
subiektywny (Marcinek, 2001, s. 150). Natomiast najwazniejszq zaleta jest przejrzystosc i ja-
sno$¢ przeprowadzonej analizy.

Zdecydowanie bardziej zaawansowanymi metodami oceny ryzyka sa metody symu-
lacyjne. Metody te polegaja na konstruowaniu modeli, ktére opisuja w sposéb matema-
tyczny strukture i funkcjonowanie wystepujacego w rzeczywistosci badanego systemu (np.
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projektu inwestycyjnego) i nastepnie na odtwarzaniu za pomoca tych modeli kolejnych
stanow analizowanego systemu w celu okreslenia jego wlasciwosci. W przypadku projektu
inwestycyjnego mozliwe jest wigc badanie wplywu wielu zmiennych i uzyskanie w ten spo-
sob danych okreslajacych prawdopodobny wzorzec zachowania si¢ rozwazanego projektu
inwestycyjnego (Marcinek, 2001, s. 144-145). Do najczeéciej wykorzystywanych metod
symulacyjnych w analizie ryzyka inwestycyjnego nalezy metoda Monte Carlo. Polega ona
na wielokrotnym powtarzaniu procedury obliczania wartosci wskaznikéw efektywnosci
inwestycji (np. NPV), zgodnie z modelem dla generowanych losowo wartosci zmiennych
niepewnych wplywajacych na t¢ wartos¢. W analizie tej, w odréznieniu od metod niebroba-
listycznych, zmienne niepewne rozpatruje si¢ razem, przy uwzglednieniu zwiazkéw zacho-
dzacych miedzy nimi.

Rysunek 60.

Cykl symulacji w szacowaniu ryzyka projektow inwestycyjnych

szczegdlowe zmienne niepewne
zagregowane zmienne niepewne
kombinacje zmiennych niepewnych

informacje gospodarcze
przed konstrukeja modelu

konstrukcja modelu projektu
inwestycyjnego (algorytm komputerowy)

hipotetyczne rozklady
zmiennych niepewnych

informacje wynikowe
o efektywnosci projektu
po symulacji ryzyka

losowy wybor wartosci z hipotetycznego
rozkladu zmiennej niepewnej
i wyznaczenie dla niej warto$ci wyjsciowej

empiryczny rozklad otrzymanych
warto$ci zmiennej wyjsciowej
ijego estymacja

seria eksperymentow symulacyjnych
(seria zmiennej wyjsciowej)

Zrédlo: Ostrowska (2002, s. 196).

Cykl symulacji sktada sie z pieciu zasadniczych etapow (rysunek 60), (Ostrowska 2002,
5. 195):
- konstrukeji modelu projektu inwestycyjnego, w ktérym wyodrebnia sie najbardziej
istotne zmienne, a takze zalezno$ci miedzy nimi,
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- ustalenia hipotetycznego rozkladu prawdopodobnych wartosci dla kazdej zmiennej ob-
cigzonej niepewnoscia,

- losowego wyboru wartosci z hipotetycznego rozktadu danej zmiennej niepewnej i wy-
znaczenie dla niej wartosci wyjsciowej,

- przeprowadzenia okreslonej serii eksperymentéw symulacyjnych w celu uzyskania roz-
nych warto$ci zmiennej wyjsciowej,

- wyznaczenia empirycznego rozktadu wartosci zmiennej wyjsciowej otrzymanego
w wyniku serii eksperymentow symulacyjnych i estymacja tego rozkladu (rysunek 61).

Rysunek 61.

Estymacja badanego wskaznika efektywnosci

>
\

»

zmienna | zmienna II zmienna II1 zmienna [V zmienna V

‘ symulacja wskaznika efektywnosci ‘

]
wskaznik efektywnosci

VAN

Zrodlo: opracowanie wlasne na podst. Gajdka, Waliniska (2000, s. 104) oraz Wilimowska, Wilimowski
(1998,s.302)

Metody symulacyjne sa jednym z najbardziej skutecznych narzedzi ze wzgledu na jed-
noczesne uwzglednienie wielu zmiennych, jednakze powszechnos¢ ich stosowania ograni-
cza duzy stopien komplikacji i co za tym idzie wysoki koszt tego typu analiz.

Mimo mnogosci metod stuzacych do oceny ryzyka przedsiewziecia inwestycyjnego
i wielu zagrozen dla realizowanych projektow zglaszanych przez przedsiebiorstwa, prze-
prowadzone przez autora badania wskazaty na bardzo nikte wykorzystanie jakichkolwiek
metod oceny ryzyka przez firmy w Polsce. Analiza ocen prawdopodobienstwa zdarzen
A UA, — rysunek 62 (gdzie metody oceny ryzyka oznaczono odpowiednio:

- 1 —analiza wrazliwosci,

- 2 — prog rentownosci,

- 3 — stopa dyskontowa z premia za ryzyko,
- 4 — drzewadecyzyjne,

- 5 —wariancja, odchylenie standardowe,

- 6 — wspolezynnik zmiennosci,

- 7 —metody symulacyjne,
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- 8 — teorie gier), wskazata praktycznie na jedna metode wykorzystywana przez firmy, tj.
prog rentownosci.

Rysunek 62.

Wartoéci  czestoéci wzglednych oceny prawdopodobienstwa zdarzen A UA, ze wzgledu
na wykorzystywane metody oceny ryzyka w procesie ewaluacji projektow inwestycyjnych wg badan
autora

0,25
0,20
0,15
-
0,10
0,05
0,00 = =
1 2 3 4 5 6 7 8 9
metody oceny ryzyka
przedsigbiorstwa mate mm przedsiebiorstwa $rednie
mm przedsiebiorstwa duze = wszystkie przedsiebiorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W najwigkszym stopniu wykorzystujq ja przedsigbiorstwa duze (w=0,23 dla A UA)),
w mniejszym stopniu przedsigbiorstwa srednie i najmniejsze (w, odpowiednio rowne 0,18
10,14 dla A|UA). Wykorzystanie pozostatych metod jest tak znikome przez wszystkie grupy
przedsigbiorstw; iz nie moze by¢ przedmiotem analizy. O ile w przypadku matych przedsie-
biorstw, gdzie w duzej mierze realizowane sa przedsiewziecia o matej skali finansowej, brak
wykorzystania metod oceny ryzyka wcale nie musi oznacza¢ jakichkolwiek zaniedban, to
w przypadku przedsigbiorstw duzych fakt ten budzi¢ moze duzy niepokdj.
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