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Streszczenie: Jednym z najwazniejszych czynnikow rozwoju gospodarczego sa na pewno
inwestycje. Maja one istotne znaczenie w strategii kazdego podmiotu, ktory chce utrzymac sig
w swoim obszarze dziatalnosci. Sa one determinantem postgpu, nowoczesnosci i dynamizmu.
Na wazno$¢ inwestycji wptywa kilka elementéw. Pociagaja za soba zaangazowanie zazwyczaj
znacznych kwot $rodkow finansowych, co przemawia za wyborem racjonalnego zrodta finan-
sowania, a takze dotycza istotnych obszarow decyzyjnych, zaréwno w kwestii wyboru efek-
tywnego wariantu projektu, jak i wyodrgbnienia osrodkéw odpowiedzialnosci. Poszczegodlne
opcje decyzyjne poddane sa analizie, ktéra bada ich efektywno$¢, wykorzystuje ona metody
zroznicowane na proste i dyskontowe.

Artykul poswigcony jest tematyce inwestycji, towarzyszacej temu zagadnieniu podstawowej
terminologii. Wyszczegdlniono definicje i glowne rodzaje inwestycji. Ponadto objgto charakte-
rystyka pojecie ryzyka. Omowiono takze narzedzie oceny efektywnos$ci inwestycji — rachunek
ekonomicznej efektywnosci.

1. Znaczenie inwestycji w strategii rozwoju przedsiebiorstwa

Inwestycje, mimo tego ze sa wyrzeczeniem si¢ znanej terazniejszosci, sa szansa
na osiagnigcie znacznych korzysci w przysztosci. Dzigki nim ciagle utrzymywany
jest proces postgpu cywilizacji, jednostki daza do coraz to wyzszych standardow,
stawiaja sobie nowe i ambitne cele, co czyni je podmiotami godnymi nasladowa-
nia.
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Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Tarnowie, kontakt tel. (14) 688 00 10 w. 535.
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Decyzje co do wyboru prawidlowego projektu sa obciazone niewatpliwie mniej-
szym badz wigkszym ryzykiem. Dlatego powinny by¢ oparte na racjonalnych
przestankach. Podstawowym narzedziem umozliwiajacym podejmowanie racjonal-
nych decyzji inwestycyjnych jest rachunek ekonomiczny, ktorego szkielet stanowia
metody proste i dyskontowe.

1.1. Pojecie i rodzaje inwestycji

A. Manikowski w swojej ksiazce Ocena projektow gospodarczych — modele
i metody, napisal, ze ,,jednym z podstawowych dazen cztowieka jest dazenie do po-
mnazania swego bogactwa. Sposobem jednym z wielu, ktory prowadzi do tego
celu, jest inwestowanie” (2001a, s. 15). Kazdy podmiot, ktory chce si¢ rozwijac,
rozszerza¢ swoja dziatalnos¢, czy tez jego celem jest $wiadczenie ustug i petnienie
swojej misji 1 funkcji na najwyzszym poziomie, musi podejmowac inwestycje.
Kazdy podmiot sprawnie zarzadzajacy swymi finansami ma opracowany plan roz-
woju, strategig, a inwestycje sa jednym z najwazniejszych elementéw tego opraco-
wania.

Punktem wyjscia do poznania istoty inwestycji jest zdefiniowanie tego pojgcia.
W literaturze przedmiotu spotyka si¢ rozne definicje inwestycji. Sa one czesto trak-
towane, jako naktady kapitalowe, ktore maja na celu przysporzenie okreslonych
efektow. Patrzac przez pryzmat tej definicji, przez inwestycje rozumie si¢ naktady
na tworzenie nowych lub powigkszanie istniejacych zasobow srodkow trwatych
1 obrotowych, naktady na postep techniczny i organizacyjny, na podnoszenie kwali-
fikacji pracownikow, na promocj¢ i reklamg, jak i na nabycie akcji lub udziatow
innych jednostek (Kurek, 2000, s. 10). Najprosciej mozna powiedzie¢, ze inwesty-
cje to ,[...] angazowanie si¢ w co§ o obecnej wartoSci w nadziei uzyskania
przysztych korzysci” (Kurek, 2000, s. 10). A wspomniane korzy$ci moga przybie-
ra¢ rozmaite formy. Moze to by¢ zard6wno wzrost zysku, jak i wzrost poziomu no-
woczesnosci produkcji, poprawa reputacji, konkurencyjnosci podmiotu itp. J. Hir-
schleifer stwierdza, ze ,,inwestycja jest w istocie biezacym wyrzeczeniem dla
przysztych korzysci. Ale terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast
przysztos¢ to tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego, dla nie-
pewnej korzysci” (Felis, 2005, s. 10). Mozna sig spotkac takze z definicjami inwe-
stycji wedtug dwoch uje¢ (Manikowski, 2001a, s. 15):

— monetarne — widziane jako ruch pieniadza (w postaci wydatkow na urzadze-
nia rzeczowe i finansowe, wydatkéw na badania i rozwo6j, ksztatcenie, na reklame),

— rzeczowe — widziane jako ruch dobr (w postaci zmiany zapasdéw, wyposaze-
nia, zakupu zaktadow produkcyjnych).

Przytoczone definicje sa dowodem na to, ze jest ich wiele, mozna je mnozy¢,
a 1 tak kazda bedzie sig rozni¢ ze wzgledu na specyficzne cele stawiane przez ba-
daczy.
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Ze wzgledu na to, ze procesy inwestycyjne przedsigbiorstwa sktadaja si¢ z wielu
réznorodnych dziatan, mozna je podda¢ klasyfikacji z punktu widzenia wielu kry-
teriow. Podstawowy podziat inwestycji prezentuje rys. 1.

4’1 Finansowe >
[ INWESTYCJE 4>< Niematerialne )

4>< Rzeczowe >

Rys. 1. Rodzaje inwestycji

Zrd6dto: opracowanie whasne na podstawie: Rozanski (red.), 2006, s. 14.

Inwestycje rzeczowe objawiaja si¢ najczesciej przyrostem lub wymiana mate-
rialnych sktadnikéw majatku trwatego jednostki. W sktad tego rodzaju inwestycji
wchodza (Manikowski, 2001a, s. 17):

— inwestycje nowe,

— rozbudowa,

— modernizacje,

— inwestycje odtworzeniowe.

Kolejnym rodzajem inwestycji, ktore wczesniej juz zostaly wymienione, sa in-
westycje finansowe i niematerialne. Finansowe zwiazane sa z rynkiem papieréw
wartosciowych. Dotycza zazwyczaj podmiotow, ktore posiadaja na tyle duzy i wol-
ny kapitat, aby mozna go bylo lokowaé¢ w zakup akeji, obligacji lub lokat. Inwesty-
cje niematerialne sa posrednio zwiazane z powstawaniem dobr materialnych czy
z operacjami finansowymi i obejmuja swoim zakresem: badania i rozwoj, szkole-
nie kadr, zaplecze socjalne, promocjg. Sa waznym elementem, ktory dopeinia
catosci w dziatalnos$ci rozwojowej podmiotu (Manikowski, 2001a, s. 17).

Inny podzial inwestycji, ktory proponuje nam A. Manikowski, prezentuje
tabl. 1.

Do zaprezentowanych klasyfikacji mozna dodaé, ze wystgpuja jeszcze takie ro-
dzaje inwestycji, jak (Kurek (red.), 1998, s. 10-11):

— inwestycje produkcyjne — obejmuja naklady ponoszone na odtworzenie
i przyrost srodkow trwatych stuzacych do wytwarzania dobr i uslug materialnych.
Sa to naklady ponoszone na przemyst i budownictwo, na rolnictwo, transport,
facznos$¢ 1 obrot towarowy;
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Tablica 1

Klasyfikacja inwestycji

Kryterium klasyfikacji Rodzaj inwestycji

1. Charakter tworzenia majatku | a) zakupowe — np. zakup maszyn
trwatego b) budowlane — np. prace budowlano-montazowe

2. Sposob realizacji a) zlecone
b) wykonywane we wlasnym zakresie

3. Sposob inwestowania a) wiasne — finansowanie §rodkami wlasnymi

b) kredytowane — finansowanie kredytami bankowymi
subwencjami, dotacjami itp.

c) mieszane

4. Czas realizacji i uzytkowania |a) krotkoterminowe (cykl realizacji: do 3 miesigcy, czas
uzytkowania: do 5 lat)

b) $rednioterminowe (cykl realizacji: 3—12 miesigcy, czas
uzytkowania 5-10 lat)

c¢) dlugoterminowe (cykl realizacji: powyzej 12 miesigcy,
czas uzytkowania: powyzej 10 lat)

Zrodto: opracowanie wlasne, na podstawie: Manikowski, Tarapata, 2001a, s. 17—18.

— inwestycje nieprodukcyjne — zawieraja naktady ponoszone na dziaty niepro-
dukcyjne w gospodarce, czyli naktady na budownictwo mieszkaniowe i komunal-
ne, na urzadzenia socjalne i kulturalne, na nauke i o$wiatg, na instytucje admini-
stracyjne itp. Z punktu widzenia metod oceny efektywno$ci inwestycji, W. Kurek
prezentuje podzial inwestycji nieprodukcyjnych na te o wymiernym warto$ciowo
efekcie i te, ktorych efektow nie da si¢ wyrazi¢ wartosciowo. W pierwszej grupie
znajduja si¢ takie inwestycje, jak: hotele, oczyszczalnie $ciekéw, zbiorniki i ujecia
wody pitnej i na cele przemystowe wraz z infrastruktura techniczna. Z zatozenia
powinny one by¢ zyskowne, dlatego nic nie stoi na przeszkodzie, aby ich efektyw-
no$¢ zbada¢, wykorzystujac metody zaprezentowane w podrozdziatach 2.2 i 2.3
(Kurek, 2000, s. 70). Do drugiej grupy zalicza si¢ takie przedsigwzigcia, ktore
obejmuja sfere konsumpcji spolecznej, jak: szkoty, szpitale, obiekty kultury i sztuki
itp. W tym przypadku wyznaczy¢ mozna tzw. korzysci spoteczne, ktérym w su-
biektywnym odczuciu nadaje si¢ ujgcie wartosciowe i poddaje si¢ je ,,wycenie”;

— inwestycje infrastrukturalne — to naktady inwestycyjne na wszelkiego rodzaju
urzadzenia niezbedne do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania gospodarki
narodowej. Moga to by¢ naklady na infrastrukturg techniczna (urzadzenia dla za-
opatrzenia ludno$ci w wodg, energig, transport, taczno$c¢) i naktady na infrastruktu-
r¢ spoteczng (urzadzenia ochrony zdrowia, srodowiska, kulturg).
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Znaczenie inwestycji wynika z kilku powodow. Po pierwsze, pociagaja one za
soba zaangazowanie zazwyczaj znacznych $rodkdéw pieni¢znych. Czasem wyma-
gaja dlugiego czasu, aby moc zobaczy¢ efekty, co niesie za soba pojawienie si¢
niepewnosci i ryzyka. Decyzje raz podj¢te sa trudne do odwrdcenia, jesli si¢ okaze,
ze sg nieprzydatne. Za stopniem trudnosci podjecia takiej decyzji przemawia odpo-
wiedzialno$¢, jaka sa obarczone: ,,[...] trafnos¢ dokonywanych wyboréw tak w za-
kresie optacalnos$ci, jak i minimalizacji ryzyka inwestowania jest przede wszystkim
funkcjq stanu wiedzy o istocie, metodach i procedurach podejmowania decyzji in-
westycyjnych” (Gostkowska (red.), 1999, s. 7). Ze stwierdzen tych wynika, Ze ist-
nieje potrzeba praktycznego stosowania odpowiednich kryteriéw, zasad i metod
oceny ekonomiczno-finansowej rozwazanych kierunkéw i form inwestowania.
Kwestia ta poruszana bgdzie w nastgpnych rozdziatach artykutu.

1.2. Ryzyko i niepewnos¢ — ich wptyw w procesie inwestowania

Kazdej decyzji, w tym takze decyzji inwestycyjnej, towarzyszy ryzyko. Wynika
to z faktu, ze decyzje opieraja si¢ na prognozie, pewnych przewidywaniach, co do
sytuacji w przysztosci i sa one obarczone pewnym stopniem niepewnosci. Ryzyko
pochodzi od starowtoskiego ,,risicare”, w thumaczeniu znaczy tyle, co odwazy¢ si¢
(Ostrowska, 2002, s. 28). Ryzyko jest przedmiotem badan w wielu dyscyplinach
naukowych, totez moze by¢ definiowane wedlug réznych aspektow. Jedna z defini-
cji przytacza A. Manikowski: ,,Ryzyko jest to niebezpieczenstwo niezrealizowania
celu, zatozonego przy podejmowaniu okreslonej decyzji” (2001a, s. 47). W dziatal-
nosci gospodarczej niezrealizowanie celu skutkuje stratami badz nizszym, niz
zaktadano, wynikiem. W przypadku procesu inwestycyjnego wiaze si¢ to z bled-
nym ulokowaniem kapitatu.

Nie mozna utozsamia¢ ryzyka z pojeciem niepewnos$ci. Roznica polega na tym,
ze mozliwe jest okreslenie prawdopodobienstwa wystapienia zdarzen, ktore warun-
kuja dzisiejsza decyzje i mozna wyrazi¢ je w kategoriach mierzalnych, a niepew-
no$¢ jest niestety pojeciem abstrakcyjnym i jest niemierzalna (Manikowski, 2001a,
s. 48). Z tego punktu widzenia F. Knight sformutlowat nastgpujaca definicje: ,,Ry-
zyko to niepewno$¢ mierzalna, a niepewnos$¢ sensu stricto to niepewno$¢ niemie-
rzalna” (Ostrowska, 2002, s. 28). Dos¢ oryginalna definicj¢ ryzyka i niepewnos$ci
przytacza J. Pfeffer, a mianowicie twierdzi on, ze ,,[...] ryzyko jest kombinacja ha-
zardu i jest mierzone prawdopodobienstwem, niepewnos$¢ jest mierzona przez po-
ziom wiary” (Ostrowska, 2002, s. 28).

Niepewno$¢ ma wymiar informacyjny, a jej przyczyna jest bariera dostgpu do
informacji lub niewiarygodno$¢ uzyskanych danych. Ryzyko ma wymiar finanso-
wy, dlatego jest kategoria mierzalna. Istotna cecha niepewnosci i ryzyka jest ich
dynamiczny charakter. Objawia sig to tym, ze niepewnos¢ i ryzyko wzrastaja wraz
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z wydluzaniem horyzontu czasowego inwestycji. Znana jest tez zalezno$¢, ze im
wyzsze ryzyko, tym wyzsze zyski lub straty.

Traktujac ryzyko jako mozliwo$¢ zaistnienia niepozadanych skutkow, nalezy
postawi¢ pytanie, z czego wynika niebezpieczenstwo niepowodzenia, co jest jego
zrodtem? Zrédlem ryzyka sa nastepujace czynniki (Gostkowska (red.), 1999,
s. 159):

— makrogospodarcze (stan gospodarki, inflacja, polityka monetarna, legislacyj-
na itp.),

— mezogospodarcze (analiza sektorowa — stopien innowacyjnosci sektora, jego
mobilnos¢),

— mikrogospodarcze (analiza sytuacyjno-finansowa podmiotu)'.

Bezposrednio zwiazane z dziatalno$cia inwestycyjna jest ryzyko inwestycyijne,
ktore ma podstawe w niedostatku informacji i ro$nie, im bardziej wydtuza si¢ czas
realizacji projektu. Wyrodznia si¢ dwa rodzaje ryzyka inwestycyjnego (Gostkowska
(red.), 1999, s. 32):

— ryzyko sukcesu — niebezpieczenstwo osiagnigcia efektywnosci niezgodnej
z zatozeniami projektu. Ta kategoria z kolei moze dzieli¢ si¢ na: ryzyko wielkos$ci
— gdy naktady przewyzszaja przychody, ryzyko czasu — nieoptymalne rozlozenie
naktadow w czasie;

— ryzyko ptynnos$ci — wiaze sig z brakiem lub opdznieniami wptywow z inwe-
stycji.

Wyroéznia si¢ dwie jego postacie:

— ryzyko wielkosci — jako zagrozenie ptynnosci finansowej w zwiazku z nieter-
minowos$cia i ograniczeniem wplywow z inwestycji w czasie funkcjonowania pro-
jektu,

— ryzyko czasu — uzyskanie planowanych wpltywow z inwestycji jest mozliwe
tylko w drodze wydtuzenia eksploatacji obiektu.

Te konsekwencje uzasadniaja podejmowane dzialania, ktore maja zmniejszyé
ryzyko lub rekompensowaé jego wysoki poziom w postaci wyzszych profitow.
Kazdy inwestor jest w stanie zaakceptowac¢ pewien stopien ryzyka, ale w zamian
oczekuje wysokiej premii (wigkszej efektywnosci projektu). Instrumentem, ktory
w rachunku efektywnosci ujmuje poziom ryzyka, wiasciwy konkretnemu projekto-
wi inwestycyjnemu, jest stopa dyskontowa.

" Wymienione czynniki determinuja okreslony rodzaj ryzyka. Biorac pod uwage czestotliwosé
wystepowania, wyrozniamy ryzyko systematyczne (dotyczy wszystkich projektow) i specyficzne (do-
tyczy konkretnych projektow). Wedtug kryterium skutkow decyzji inwestycyjnej w globalnej strategii
jednostki organizacyjnej mamy ryzyko projektu inwestycyjnego (wynika ze skali trafno$ci zalozen
technicznych i ekonomiczno-finansowych projektu) oraz ryzyko przedsigbiorstwa i jego wiascicieli
(zalezy od relacji miedzy korzy$ciami osiagnigtymi z realizacji danego przedsigwzigcia a korzys$ciami
zwiazanymi z eksploatowaniem majatku, ktory ma do dyspozycji przedsigbiorstwo).
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Ocena projektow inwestycyjnych wymaga systematycznej i wnikliwej analizy
ryzyka. Dla zmniejszenia ryzyka i redukcji skutkéw blednych decyzji rozwija si¢
dyscyplina nauki zwana ,,risk management”. Do zadan nalezy identyfikacja pozio-
mu ryzyka oraz jego ograniczanie poprzez analizg, prognozg i ubezpieczenia.

Podsumowujac, ryzyko jest istotnym elementem towarzyszacym procesowi po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Aby decyzja taka byla optymalna, nalezy sig-
gna¢ po takie narzedzia, jak rachunek efektywnos$ci ekonomicznej inwestycji. Za-
wiera on szereg metod, ktore maja za zadanie ulatwi¢ wybdr przedsigwzigcia,
a zarazem oceni¢ pod wzgledem optacalno$ci, zaangazowania $rodkéw finanso-
wych itp. Szczegdtowej charakterystyce metodologii postgpowania jest poswigcony
rozdziat 2.

2. Metody oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji

2.1. Rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji

Decyzje inwestycyjne maja istotny wplyw na zasadno$¢ istnienia i rozwoju
przedsigbiorstwa, z tego wzgledu ze wiaza si¢ z zamrozeniem $rodkdéw finanso-
wych na stosunkowo dtugi okres, a efekty bgda widoczne dopiero w przysziosci.
Czyli innymi stowy, cytujac J. Hirschleifera, jest to ,,[...] biezace wyrzeczenie dla
przysztych korzysci”(Felis, 2005, s. 11). Dlatego tez decyzje tego typu powinny
by¢ poprzedzone rachunkiem efektywnosci ekonomicznej inwestycji.

Najbardziej trafng definicje tego pojgcia sformutowal H. Krynski. Wedtug niego
rachunek efektywnosci obejmuje ,,[...] ogot obliczen zwiazanych z poréwnaniem
efektow uzyskanych w okresie eksploatacji ze zrealizowanej inwestycji z naktada-
mi niezbgdnymi do ich osiagnigcia”(Felis, 2005, s. 23).

Z definicji wynika, ze przeprowadzenie rachunku efektywnosci wymaga przed-
stawienia w postaci liczbowej naktadow, jak i1 efektow, czyli wyrazenia ich w spo-
sob warto$ciowy. Utrudnienie polega na tym, zZe istnieja tzw. efekty (naktady) nie-
wymierne, ktore nie dadza si¢ kwantyfikowaé ani wyrazi¢ w postaci warto§ciowe;.
Efekty te odzwierciedlaja czgsto réznorodne korzysci spoteczne, zwiazane np.
z poprawa warunkéw oddziatywania zaktadu na naturalne §rodowisko i poprawa
zdrowotno$ci zalogi oraz korzysci polityczne. Pojawienie sig tego typu elementow
efektow 1 naktadow prowadzi do wniosku, iz nie mozna utozsamia¢ rachunku efek-
tywnos$ci z ocena efektywnos$ci, gdyz ocena jest pojgciem szerszym. Dokonujac
oceny okreslonego przedsigwzigcia inwestycyjnego, nalezy uwzgledni¢ wszystkie
elementy efektow i nakladéw. A ze wzgledu na ich zrdéznicowanie, co do ujecia
warto$ciowego, ocena musi by¢ podzielona na dwie czesci:

— rachunkowa (czyli rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji), ktora
jest oparta na formulach algebraicznych,

— opisowa.
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Prawidlowe sporzadzenie rachunku wymaga przestrzegania okre$lonych zasad
postepowania. Nalezy zadbaé o: poréwnywalno$é naktadow i efektow?”, komplek-
sowos$¢ oceny (taczenie w jedno wielu wspotzaleznych, pojedynczych zamierzen),
przyrostowe ujecie elementéw rachunku (okreslanie wielkosci tych elementow na
podstawie réznic miedzy stanem poczatkowym i koncowym), obiektywizm,
doktadnos$¢ i starannos¢, jednoznaczno$¢ rachunku (uzyskanie dla danej metody
tych samych wynikow, niezaleznie od jednostki sporzadzajacej ten rachunek).

Aby ujednolici¢ i sprowadzi¢ naktady i efekty do wspolnego wymiaru czasu,
wykorzystuje si¢ metode dyskonta. Polega ona na tym, Ze przelicza si¢ za pomoca
wspotczynnika dyskontowego przyszile wartosci na wartosci aktualne w wybranym
momencie czasu (Kurek (red.), 1998, s. 15).

Stopa dyskontowa mierzy tempo pomniejszania wartosci pieniadza w czasie.
Jest ona na ogdt inna niz stopa procentowa (zazwyczaj nizsza, gdyz dotyczy kapi-
talu przysziego, czyli obarczonego niepewnoscia). Stopa dyskontowa powinna od-
zwierciedla¢ minimalna, wymagana przez inwestora stopg zwrotu z kapitatu zaan-
gazowanego w dane przedsigwzigcie. ,,Wymaga sig, aby wyrazala tzw. koszt
alternatywny, bedacy stopa zwrotu, ktora mozna by osiagnac¢ przy innym sposobie
wykorzystania zasobow finansowych [...]” (Felis, 2005, s. 83).

Podsumowujac, rachunek efektywnosci ekonomicznej inwestycji jest takim na-
rzgdziem, ktore w skuteczny sposob pozwala zminimalizowaé ryzyko, jakie towa-
rzyszy procesom decyzyjnym. W jego sktad wchodzi szereg metod, ktore dzielg sig
na proste i dynamiczne. Blizsza prezentacja technik wykorzystywanych do oceny
przedsigwzie¢ inwestycyjnych zostanie przedstawiona w kolejnych podrozdziatach.

2.2. Proste metody oceny projektow inwestycyjnych

Celem przewodnim, dla ktérego powszechnie wykorzystuje si¢ rachunek ekono-
miczny, jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie: ,,Czy realizacja planowanej inwe-
stycji jest ekonomicznie optacalna?” Jesli tak, to ktory z rozwazanych wariantow
inwestycji charakteryzuje si¢ najwigksza optacalnoscia? Jednoznaczna odpowiedz
stanowi podstawg sukcesu skutecznego oraz efektywnego wykorzystania zaanga-
zowanych w projekt srodkéw finansowych.

W teorii i praktyce inwestycyjnej wyrdznia si¢ szereg roznych metod rachunku
inwestycji. Sa one sklasyfikowane w dwoch gtownych grupach, jako:

— metody statyczne,

— metody dynamiczne.

Metody statyczne sa najczes$ciej wykorzystywane we wstgpnych etapach oceny
projektow, stanowiac podstawe pozwalajaca zorientowac si¢ o ich optacalnosci.

? Za nadrzedna zasade uwaza si¢ pordwnywalno$é nakladow i efektow, gdyz naklady ponoszone
sa W innym czasie niz osiagnigte efekty.
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Cecha charakterystyczna tej grupy metod jest nieuwzglednianie w rachunku czyn-
nika czasu (Manikowski, 2001b, s. 73). Z tego tez wzgledu nazywane sa metodami
statycznymi.

Do najczgsciej uzywanych w praktyce metod prostych naleza: okres zwrotu
naktadow i ksiggowa stopa zwrotu.

Okres zwrotu nakladow inwestycyjnych (OZN) w angielskim tlumaczeniu
znaczy tyle, co payback period — PP. Definicja mowi, ze ,,jest to czas niezbgdny do
odzyskania nakladéw inwestycyjnych, poniesionych na realizacje danego zamie-
rzenia z dodatnich przeptywow pieni¢znych generowanych przez projekt w kolej-
nych okresach” (Felis, 2005, s. 107). Cytujac dalej tego samego autora, stwierdzic¢
mozna, ze jest to ,,czas, w ktorym skumulowana warto$¢ strumieni pieni¢znych
netto zaczyna by¢ nieujemna” (2005, s. 107). Metoda jest wykorzystywana w celu
ustalenia czasu zwrotu zainwestowanego kapitatu.

Rozwazajac wybor najlepszego projektu, postugujac si¢ ta metoda, decydujemy
si¢ na ten, ktory zapewnia inwestorowi najkrotszy okres zwrotu. Dtugi okres zwro-
tu nie jest akceptowany przez decydenta, poniewaz zamraza si¢ wzglednie na dhugi
okres §rodki zaangazowane w przedsigwzigcie. Oprocz tego przedsigwzigcie inwe-
stycyjne obarczone jest wyzszym ryzykiem. Dodatkowa kwestia, jaka nalezy poru-
szy¢, jest to, iz na podstawie tej metody nie mozna zbudowac¢ obiektywnego kryte-
rium decyzyjnego, a jedynie sformutowaé kryterium subiektywne. Sprowadza sig¢
to do tego, ze inwestorzy zaktadaja, na podstawie dotychczasowych doswiadczen
praktycznych w innych projektach, maksymalny poziom czasu zwrotu naktadow,
ktory jest wartoscig krytyczna i nie nalezy go przekracza¢. W literaturze funkcjo-
nuje on pod pojeciem granicznego okresu zwrotu (OZN,,). Inwestor jest zaintereso-
wany tym, aby okres zwrotu ocenianego projektu byt krotszy lub rowny okresowi
uznanemu za dopuszczalny.

Mimo swej prostoty w obliczeniach, jak 1 w interpretacji uzyskanych wynikow,
przedstawiona metoda, wedhug opinii praktykéw, powinna by¢ stosowana raczej
w przypadkach wstgpnego wyboru projektow, projektow o krotkim okresie zwrotu
1 o niewysokim budzecie lub jako metoda pomocnicza.

Metoda ksiggowej stopy zwrotu (accounting rate of return — ARR) nalezy do
grupy metod statycznych. Ksiggowa stopa zwrotu przedstawiana jest jako relacja
rocznego przecigtnego zysku netto, jaki inwestor spodziewa sig otrzyma¢ w okresie
eksploatacji inwestycji, do wielkosci poczatkowych naktadow inwestycyjnych.

Aby mozna byto dokona¢ oceny projektu, nalezy wyznaczy¢ pewien punkt od-
niesienia, inaczej mowiac, wartosci graniczne, czyli takie stopy, ponizej ktorych in-
westycje uznaje si¢ za nieoptacalna. Graniczng stopa zwrotu moze by¢ rynkowa
stopa procentowa, ptacona od lokat bankowych lub od kredytéow. Inwestorzy ak-
ceptuja wariant projektu inwestycyjnego, ktory spetnia warunek ARR > ARRg, przy
zatozeniu ARR — max (Ostrowska, 2002, s. 65). Innymi stowy, do realizacji sa
przyjmowane te przedsigwzigcia, dla ktorych ksiggowa stopa zwrotu jest wyzsza
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niz okreslona subiektywnie przez decydenta warto$¢ progowa, a odrzucane sg te
inwestycje, ktorych ksiggowa stopa zwrotu jest nizsza od wartosci krytycznej.

Interpretujac z ekonomicznego punktu widzenia ksiggowa stopg zwrotu, cytujac
W. Rogowskiego, mozna stwierdzi¢: ,,[...] ile sredniej korzysSci netto wyrazonej zy-
skiem netto przypada na jedna ztotowke $redniej wartosci naktadow inwestycyj-
nych” (2004, s. 105).

Tak jak w przypadku metody okresu zwrotu, tak i ta metoda jest preferowana
we wstepnych etapach oceny procesu inwestycyjnego, przez mate przedsigbiorstwa
oraz w przypadkach inwestycji krotkookresowych i mato kapitatochtonnych. Za
ograniczeniem zastosowania tego narzedzia przemawiaja takie mankamenty, jak
przyjmowanie statycznych wielkosci bez uwzglednienia ryzyka inwestycyjnego,
a takze subiektywne ustalanie wielko$ci granicznych.

Reasumujac, warto podkresli¢ jeszcze raz, ze omoéwione mierniki, czyli okres
zwrotu naktadoéw i ksiggowa stopa zwrotu, czgsto stosowane sa w praktyce, gdyz
sa narzedziami wygodnymi, prostymi, polegajacymi na interpretacji zrozumiatych
danych ksiggowych. Wydaje si¢ jednak, ze przedstawione cechy obydwu metod sa
waznym argumentem na rzecz wykorzystania ich jedynie jako pomocniczego na-
rzedzia oceny efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych’.

Ich uzupehieniem sa metody dynamiczne, czgsto nazywane tez ztozonymi.

2.3. Dyskontowe metody oceny projektow inwestycyjnych

Dyskontowe metody oceny oplacalnosci projektow, funkcjonujace takze pod
nazwa metod dynamicznych, pozwalaja wyeliminowa¢ wady metod omoéwionych
powyzej: metody okresu zwrotu oraz ksiggowej stopy zwrotu. Wspdlnym atrybu-
tem, ktory pozwala na taczenie metod dynamicznych w jeden zbior, jest uwzgled-
nienie zmiennej warto$ci pieniadza w czasie. Do tego celu wykorzystuje si¢ techni-
ke dyskonta, ,ktora pozwala poréwnac¢ strumienie wplywow 1 wydatkow
realizowanych w r6znych okresach, wyrazajac je w wartosci biezacej (czyli zaktua-
lizowanej w momencie przeprowadzenia oceny)” (Felis, 2005, s. 114). Dyskonto
daje mozliwos¢ objecia analiza calego okresu funkcjonowania przedsigwzigcia.

W ocenie oplacalno$ci projektéw inwestycyjnych najczesciej zastosowanie znaj-
duja nastepujace metody dyskontowe*:

— biezacej wartosci netto (NPV),

— wewngtrznej stopy zwrotu (/RR).

* Oprocz dwoch przedstawionych narzedzi, w praktyce i teorii spotykane sa jeszcze inne metody
proste, jak np.: proste stopy zwrotu, metody poréwnania kosztow, zyskow, rentownosci oraz analiza
progu rentownosci. Zaznaczy¢ trzeba, ze one réwniez moga pomdc w podjeciu trafnych, a przede
wszystkim optacalnych przedsigwzigc.

4 Rzadziej, ale tez sa stosowane takie metody, jak: annuitetowa, metoda EVA/MVA, zdyskonto-
wany okres zwrotu naktadow.
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Metoda wartoS$ci biezacej netto (NPV, zwana w literaturze angielskiej net pre-
sent value) jest jednym z podstawowych i najwazniejszych kryteriow podejmowa-
nia decyzji o przyjeciu projektu do realizacji badz jego odrzuceniu. ,,Zaktualizo-
wang warto$¢ netto definiuje si¢ jako obecna warto$¢ wszystkich wptywow
i wydatkow zwiazanych z realizacja i eksploatacja projektu. Warto$¢ te otrzymuje
si¢ przez zdyskontowanie, oddzielnie dla kazdego roku, réznicy migdzy wplywami
1 wydatkami pieni¢znymi przez caly okres zycia projektu przy okreslonym pozio-
mie stopy dyskontowej, a nastgpnie zsumowanie tych wielkosci” (Felis, 2005,
s. 114). W. Rogowski definiuje NPV jako: ,taczna, skumulowang z calego ekono-
micznego cyklu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego, przedstawiona w biezacej
warto$ci pieniadza korzys¢ netto przedsigwzigcia inwestycyjnego” (2004, s. 121).

NPV moze przyjmowa¢ warto$ci w nastgpujacych przedziatach (Felis, 2005,
s. 115):

— NPV > 0, przedsigwzigcie inwestycyjne jest oplacalne, poniewaz powstajace
przeptywy pieni¢zne zapewniaja pokrycie wszystkich wydatkéw inwestycyjnych,
uzyskanie stopy zwrotu wymaganej przez inwestoroOw oraz osiagnigcie nadwyzki
przez wlascicieli realizowanego projektu. Oznacza roéwniez, ze rzeczywista stopa
rentownosci jest wyzsza od spodziewanej granicznej stopy rentownos$ci projektu.

— NPV = 0, przedsigwzigcie inwestycyjne ma charakter neutralny, oznacza, ze
generowane przez przedsigwzigcie przeptywy pieni¢zne pozwalaja jedynie na od-
zyskanie poniesionych naktadow, a takze zapewniaja stopg zwrotu z kapitatu. Pro-
jekt moze, ale nie musi by¢ przyjety.

— NPV <0, projekt inwestycyjny nie powinien by¢ podejmowany, poniewaz nie
przynoszac zwrotu zainwestowanych kapitalow oraz nie pokrywajac kosztéw ich
pozyskania, zmniejsza zasoby jednostki.

Dany projekt moze by¢ realizowany, gdy NPV > 0. Natomiast, jesli trzeba wy-
biera¢ sposrdd kilku mozliwych projektow, stosuje si¢ kryterium maksymalizacji
(NPV — max) (Ostrowska, 2002, s. 72).

W wielu sytuacjach praktycznych wystepuje konieczno$¢ poréwnania réznych
wariantow projektow o odmiennych wielko$ciach zaangazowanego w nie kapitatu.
Poprzednie formuty obliczeniowe na NPV czgsto nie pozwalaja dokonac tego typu
poréwnania. Do tych celéw powinno raczej wykorzystywac si¢ tzw. wskaznik NPV
(Net Present Value Ratio — NPVR) (Manikowski, 2001a, s. 166):

NPVR =

NPV 1 [ PPN,j 0]

PVl PVI\ S (1+r)

Im warto$¢ liczbowa wskaznika NPVR jest wigksza, tym bardziej efektywny jest
rozpatrywany projekt i to stanowi gldwne kryterium decyzyjne.

Mimo istotnych zalet jedna ze stabych stron metody jest utrudniony wybor od-
powiedniego poziomu stopy dyskontowej. Jest to kwestia bardzo istotna, gdyz od-
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zwierciedla ona alternatywny koszt kapitatu, ktorym jest poziom stopy zwrotu,
jaka uzyskatby inwestor (finansujacy), inwestujac kapitat gdzie indziej, przy
zatozeniu identycznego ryzyka finansowego dla poréwnywalnych wariantow. Na-
lezy pamigtac o tym, ze NPV wlasciwie pelni swoja funkcje oceny optacalnosci in-
westycji wtedy, gdy stopa dyskontowa jest ustalona obiektywnie, zgodnie z warun-
kami panujacymi na danym rynku finansowym i inwestycyjnym. W przeciwnym
wypadku, zbyt wysoki poziom tej stopy skutkuje uznaniem wszystkich inwestycji
za nieoptacalne, a w przypadku zbyt niskiej stopy bylby przyczyna wyboru realiza-
cji takiej inwestycji, ktora pomnaza zaangazowany kapitat w mniejszym tempie
w stosunku do mozliwosci istniejacych na danym rynku (krotko mowiac, decydo-
wano by si¢ na mato efektywne przedsigwzigcia) (Ostrowska, 2002, s. 74).

Metoda NPV ma szerokie zastosowanie, z wielu pozycji literatury poswigcone;j
temu zagadnieniu mozna wnioskowac, ze cieszy si¢ zainteresowaniem wsrod teore-
tykdéw 1 praktykoéw tej dziedziny. Jej uzupetnieniem jest narzedzie takie, jak we-
wngtrzna stopa zwrotu. Pozwala ona na dokonanie trafniejszego wyboru optymal-
nego przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu, w przeciwienstwie do metody NPV, po-
zwoli znalez¢ odpowiedz na pytanie, skad bra¢ odpowiednia wartos¢ stopy dyskon-
towej. Jest to istotne, gdyz inwestora moze interesowac to, przy jakiej stopie dys-
kontowej zwroci mu si¢ w zaktadanym okresie zainwestowany kapital. Innymi
stowy, bedzie on znat tempo pomnazania zaangazowanych §rodkow.

»Wewnetrzna stopa zwrotu (ang. Internal Rate of Return — IRR) jest to taka sto-
pa dyskontowa, przy ktorej zwroci si¢ w zakladanym okresie eksploatacji projektu
zainwestowany kapital” (Manikowski, 2001a, s. 170). Idac dalej, mowa jest o ta-
kiej stopie dyskontowej, przy ktorej zdyskontowana wartos¢ wydatkow pienigz-
nych rowna si¢ zdyskontowanej warto$ci wptywow pienigznych. Zalezno$¢ ta za-
chodzi wtedy, gdy zaktualizowana warto$¢ netto jest rowna zero (NPV = 0).

Interpretacja wartosci /RR, jako kryterium oceny projektdw inwestycyjnych,
brzmi (Ostrowska, 2002, s. 76):

— jezeli IRR > r, projekt jest korzystny, poniewaz obliczona stopa procentowa
jest wyzsza od alternatywnego kosztu kapitatu.

— jezeli IRR < r, projekt jest niekorzystny.

— jezeli IRR = r, projekt jest neutralny.

Druga interpretacja /RR, z jaka spotykamy si¢ w literaturze, wyraza graniczny
koszt, po jakim moze by¢ zgromadzony kapital na sfinansowanie danego przedsig-
wzigcia. Polega to na tym, ze ,,[...] jesli ztotéwka kapitalu catkowitego zaanga-
zowanego w dane przedsigwzigcie inwestycyjne przynosi 20 groszy korzysci netto
(IRR = 20%) to, aby przedsigwzigcie inwestycyjne byto optacalne, koszt, po jakim
moze by¢ zgromadzony kapital na sfinansowanie tego przedsigwzigcia inwestycyj-
nego, nie moze przekroczy¢ 20%” (Rogowski, 2004, s. 133).

Wiemy juz, ze wewngtrzna stopa zwrotu wyznacza dokladng (rzeczywista) stope
rentownos$ci ocenianego projektu i w zwiazku z tym jest kryterium bardzo prak-
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tycznym, gdyz umozliwia pordwnanie efektywnosci inwestycji z przyjeta mini-
malng (graniczng) stopa rentownos$ci. Jednak w literaturze pojawita si¢ opinia, ze
»wielu ekonomistow podwaza zasadno$¢ stosowania metody wewngtrznej stopy
zwrotu w bezwzglednej ocenie optacalnosci przedsigwzieé inwestycyjnych, zauwa-
zajac, ze w wypadku przedsigwzie¢ typowych da ona takie samo wskazanie do-
tyczace optacalnosci przedsiewzigeia jak bezwzgledne kryterium decyzyjne oparte
na metodzie NPV, a w odniesieniu do przedsigwzie¢ nietypowych metoda /RR nie
moze byé w ogole uzyta” (Rogowski, 2004, s. 135). Inni autorzy natomiast
sktaniaja si¢ do traktowania metody /RR jako narze¢dzia pomocniczego, uzu-
petiajacego. Z opinii tych wynika, Ze jak kazda metoda, tak i ta obarczona jest
pewnym stopniem niedoskonatosci.

W tablicy 2 podjgto probg zestawienia omdwionych juz metod w celu ich po-
réwnania.

3. Zakonczenie

Glowny wniosek, jaki mozna wysnu¢ po wszystkich rozwazaniach, dotyczy
szczegolnego miejsca, jakie zajmuja inwestycje w calym systemie zarzadzania
w przedsigbiorstwie. Niejednokrotnie znawcy literatury przedmiotu ktadli nacisk,
ze stanowig one fundament do dalszego rozwoju, proces inwestowania pozwala na
generowanie korzysci, ktore w przypadku przedsigbiorstwa przetoza sig¢ na wzrost
jego wartosci rynkowe;.

Waznos¢ i1 ztozono$¢ inwestycji przejawia sig takze tym, ze sa to decyzje wielo-
etapowe, wymagajace wstepnych, doktadnych analiz, zaangazowania nakladow
pienigznych, na zwrot ktorych trzeba poczekac, co za tym idzie, osrodki decyzyjne
i odpowiedzialno$ci zlokalizowane sa na najwyzszych szczeblach organizacji.

Przedsigbiorstwa z powodzeniem moga poprzedza¢ decyzje inwestycyjne ocena
efektywnosci przedsigwzigé, stosujac omowione metody. Opierajac si¢ na zapre-
zentowanych narze¢dziach, mozna dokona¢ petnej analizy ekonomicznej inwestycji,
z uwzglednieniem oceny wstgpnej i rozszerzonej.

Gtowny wpltyw na efektywnos$¢ inwestycji ma wybor odpowiedniego, racjonal-
nego projektu. Wykorzystujac rachunek ekonomicznej efektywnos$ci, mozna doko-
na¢ wyboru opcji, ktéra w petni spetni warunki i oczekiwania stawiane przez inwe-
stora. Sprawi, ze czas 1 pieniadze poswigcone na dany projekt zaowocuja
w przysztosci korzy$ciami. Doskonalenie metod stosowanych w rachunku efektyw-
nosci pozwoli na podejmowanie coraz to bardziej trafnych i obarczonych mniej-
szym ryzykiem decyzji.

Rozszerzenie analizy wstepnej o badanie stopnia ryzyka i uwzglednienie tej de-
terminanty w oczekiwanych wynikach bedzie skutkowalo wigksza swoboda
dzialania, gdyz zmniejszy si¢ poziom niepewnos$ci, a tym samym skutecznoscia, co
w rezultacie przetozy si¢ na wzrost efektywnos$ci danej inwestycji.
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Podsumowujac, jesli kazda decyzja inwestycyjna co do wyboru odpowiedniego
wariantu bedzie poprzedzona sumienna i obiektywna analiza, oparta o metody oce-
ny efektywnosci inwestycji, ktore stanowia szkielet rachunku ekonomicznej
optacalnosci inwestycji, to beda to wybory efektywne. Jesli w analizie uwzglednio-
ne zostana kwestie dotyczace mozliwosci wystapienia ryzyka oraz wyboru opty-
malnego Zrédia finansowania inwestycji, to wszystkie te czynniki zdecydowanie
wplyna na wzrost efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego.
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Selected Methods of Evaluation of Investment Ventures

Summary: One of the most important factors of economic development are definitively in-
vestments. Investments have fundamental consequences in strategy of each entity, which wants to
survive in its area of activity. They determne the progress, modernity and dynamism. Investments
are important due to several determinants. For example: they require quite a lot of money, that is
why we should choose sensible source of financing. They also refer to important decision areas
both in the matter of choosing an effective variant of a project and distinguishing centers of re-
sponsibility. The decisions are exposed to analysis and their effectiveness is evaluated, while dif-
ferent methods are used, which are diversified into simple and complex ones. The article is dedi-
cated to an investment and its relevant terminology. Particular attention has been paid to its
definition and main types of investment. The idea of assessment of efficiency of an investment
project has also been discussed here — that is the economic calculation efficiency.

Key words: investment venture, methodology, profitability investment



