Jerzy Roézarski

W strone wielokryterialnych metod
oceny oplacalnosci inwestycji

Jednym z waznych elementéw samodzielnosci
decyzyjnej przedsiebiorstwa jest jego samodzielnosé
w sferze inwestycyjnej. Aby przedsigbiorstwo moglo
podjaé decyzje o rozpoczeciu inwestycji, ktéra okaze
sie dla niego optacalna w dluzszym okresie, winny
byé zastosowane wlaSciwe kryteria wyboru inwes-
tycji.

Dotychczasowa teoria i najczeéciej réwniez prak-
tyka gospodarcza, preferuja ekonomiczno-finanso-
we kryteria oceny oplacalno$ci inwestycji. Oplacal-
noé¢ jest wiec w duzym stopniu utozsamiana z ko-
niecznoécia osiggniecia przewagi przychodéw badz
wplywoéw pienigdza nad kosztami (badZz wydatkami
pienigznymi). Wedlug tej formuly zbudowana jest
wigkszo§é metod statycznych, nie uwzgledniajacych
zmian warto§ci pienigdza w czasie (poréwnanie
zyskéw, poréwnanie rentownosci, czas zwrotu na-
kladéw), oraz najczeSciej stosowane w chwili obec-
nej metody dynamiczne (NPV, IRR, zdyskontowany
czas zwrotu nakladéw). Nie ulega watpliwoéci, ze
zastosowanie metod dynamicznych stanowi istotny
postep w stosunku do metod statycznych. Powody
$3 co najmniej dwa:

B Metody dynamiczne uwzgledniajg, poprzez dys-
kontowanie, zmiany wartoéci pienigdza w czasie.
Dyskontowane muszg by¢, nie tylko przewidywane
przyszte wplywy z inwestycji, ale i przewidywane
wydatki inwestycyjne i eksploatacyjne.

B W najbardziej popularnych metodach dynamicz-
nych (NPV — wartoéc¢ biezaca netto i IRR — wewnet-
rzna stopa zwrotu), przyjmuje si¢ zalozenie, ze
wielko§ciami, ktore stosuje si¢ w rachunku oplacal-
noéci, sg przewidywane wplywy i wydatki pienigz-
ne, zwigzane z inwestycjg, a nie przewidywane
przychody ze sprzedazy i koszty. To rozréznienie,
ma, jak wiadomo, duze znaczenie. Przyjete w Polsce
rozwigzania daja mozliwoéé uzyskania przychodu
ze sprzedazy, ktéry nie jest réwnowazny z wplywem
pienigdza na konto przedsigbiorstwa (przychéd zo-
stal zaewidencjonowany w momencie, w ktérym
przedsiebiorstwo wystawilo fakture, a faktura nie
zostalta zaplacona przez jej adresata). Réwniez ewi-
dencyjne koszty poziomem odbiegajg od rzeczywis-
tych nakladéw pienieznych poniesionych przez
przedsigbiorstwo (odpisy amortyzacyjne, koszty
przyszltych okreséw). Dlatego tez uwzglednienie
rzeczywistych wplywéw i wydatkéw pienieznych
w rachunku inwestycyjnym zwieksza prawdopodo-
biefistwo realnoéci uzyskanych ocen.

Jednoczeénie, nie nalezy zapominaé o dwéch zde-
cydowanych mankamentach metod dynamicznych,
izolowanych:

B Wszystkie metody izolowane (do ktoérych zalicza
si¢ metode NPV i metode IRR) ograniczajg sie do
badania efektéw realizacji okre§lonego projektu in-
westycyjnego, tak jak gdyby projekt inwestycyjny
byt realizowany w separacji od dotychczasowej
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Przez to zadna z me-
tod izolowanych nie jest w stanie odpowiedzieé na
pytanie, jak realizacja okreslonego projektu inwes-
tycyjnego wplynie na efekty dziatania catego przed-
sigbiorstwa (jednym z najlepszych przykladéw na
to, Ze realizacja projektu inwestycyjnego, przyno-
szgcego duze efekty finansowe, moze spowodowaé
straty w innych zakresach dziatania przedsiebiorst-
wa, jest konkurencja miedzy nowym wyrobem wy-
twarzanym w przedsiebiorstwie dzigki tej inwes-
tycji, a wyrobem produkowanym do tej pory. Zwick-
szone zyski przedsigbiorstwa zwigzane z bardzo
dobrg sprzedaza nowego wyrobu sg niwelowane
przez straty z tytulu nagtego zahamowania sprze-
dazy dotychczas produkowanego wyrobu. Zjawisko
to wystepuje wyraznie na przyklad w przemysle
samochodowym).

B Metody izolowane ignorujg fakt, ze oceniane
przez decydenta projekty inwestycyjne moga byé
albo substytucyjne wzgledem siebie, albo komple-
mentarne, zakladajg bowiem, iz projekty inwes-
tycyjne sg konkurencyjne wobec siebie.

Prowadzone niemal réwnolegle badania dotyczg-
ce popularnoéci poszczegoélnych metod oceny opta-
calnoci inwestycji, w Holandii przez Ceesa
van Dama®”, w Stanach Zjednoczonych przez
Eugene Brighama®, udowodnily, ze mimo pew-
nych réznic, w obu krajach duza popularnoécig
cieszg sie zaréwno podstawowe metody dyna-
miczne (NPV i IRR), jak i niektére proste metody
statyczne.

Z przedstawionych badan wynika, ze metody dy-
namiczne ciesza sie wigkszg popularnoédcig w USA.
Do gltéwnych przyczyn, ktore spowodowaly, %e me-
tody te nie sg najpopularniejsze wéréd inwestoréw
w Holandii, nalezaty:

@ deklarowane przez ankietowanych przedsigbior-
céw trudnoéci wystepujace przy prognozowaniu
przeplywéw gotéwkowych,

@® bardziej skomplikowany sposéb wyliczania opta-
calnosci inwestycji przy uzyciu tych metod.



Tab. 1. Zastosowanie metod oceny optacalnosci
inwestycji w przedsigbiorstwach w USA i Holandii
—wyniki badani ankietowych (procent odpowiedzi)

Brigham | Van Dam

Metoda USA | Holandia
1. Czas zwrotu nakiaddéw 74% 61%
2. Zwrot naktadéw o o
Wielko$é nakiaddéw 48% 64%
3. IRR 78% 48%
4. NPV 70% 58%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych przed-
stawionych przez Brighama i Van Dama.

Oprécz metod statycznych i metod dynamicznych
izolowanych w ocenie optacalnoéci inwestycji stoso-
wane sg, jakkolwiek niechetnie, réwniez metody
dynamiczne zintegrowane®, Metody te prébuja od-
powiedzieé¢ na nastepujace pytania:

@ jakie sa wzajemne zalezno$ci miedzy réznymi
sferami dziatalnoéci przedsiebiorstwa, a inwesto-
waniem, ,

® jakie sg wzajemne zalezno$ci miedzy projektami
inwestycyjnymi, bedacymi przedmiotem oceny.

Zastosowanie metod programowania liniowego,
skomplikowany system wyliczef oplacalnogci inwe-
stycji, duza iloéé zalozen wstepnych i trudnogci
w oszacowaniu szeregu wielkoéci niezbednych do
przeprowadzania rachunku inwestycyjnego powo-
duja, ze w praktyce wykorzystuje sig¢ je niezmiernie
rzadko.

W praktyce natomiast, dokonywane sg préby
wyliczenia, na ile otrzymana wielko§¢ NPV lub IRR
uzalezniona jest od szeregu czynnikéw, na przyktad
od sposobu finansowania projektu. Korygujac otrzy-
mane NPV lub IRR o wielkosci wynikajace ze specy-
fiki sposobu finansowania, wielko§ci opodatkowa-
nia przedsigbiorstwa w zwiazku z inwestycjg itd.,
itd., otrzymujemy wielkosci skorygowanego NPV
i skorygowanego IRR (adjusted NPV, adjusted
IRR)®. W ten sposéb metody izolowane mozna wy-
korzystaé do przedstawienia wzajemnych zwigzkow
miedzy stopniem oplacalnoéci inwestycji, a rozwia-
zaniami przyjetymi gléwnie w sferze finansowej
dzialalno§ci przedsigbiorstwa. Dlatego tez, nalezy
uznaé, ze wszystkie wymienione powyzej metody
kladg glowny nacisk (a najczeéciej uwzgledniajg
wylacznie) finansowe aspekty podejmowania decy-
zji inwestycyjnych.

Ten sposéb podejécia coraz powszechniej jest
uwazany za jednostronny. Zwraca si¢ uwage na
fakt, ze podejmowanie decyzji inwestycyjnych wyta-
cznie na podstawie kryterium NPV, IRR, zdyskon-
towanego czasu zwrotu naktadéw, badz tez innych
miar oplacalnosci inwestycji o zblizonej konstruke;ji,
moze prowadzi¢ do powaznych btedéw w decyzjach
inwestycyjnych.

Badajac oplacalnosé projektéw inwestycyjnych,
nalezy zdawaé sobie sprawe z faktu, ze moga wy-

stapi¢ sprzecznosei miedzy podejéciem oceniajacym
projekt inwestycyjny, z punktu widzenia przysztych
zyskéw lub wplywéw pienieznych, a podejéciem
marketingowym, akcentujagcym prymat ekspansji
rynkowej, nawet kosztem zmniejszenia przyszlych
przychodéw przedsigbiorstwa®.

Zwolennicy podej$cia marketingowego twierdzg,
ze bardziej pozadana jest taka inwestycja, ktora
umozliwia przedsigbiorstwu wejécie na zupelnie
nowy segment rynku, niz inwestycja, ktéra ma
szczegodlnie korzystnag wewnetrzng stope zwrotu lub
wartos§¢ biezaca netto. Aby inwestycja mogla przy-
nosi¢ zyski, winny byé jednak spelnione dwa wa-
runki o charakterze rynkowym:
® produkty i ustugi muszg mieé dla klientéw taka
warto§é, ktora przedsigbiorstwu zapewniataby po-
krycie caloéci naktadéw wydatkowanych na inwes-
tycje, w tym kosztéw kapitatowych,
® rynkowa przewaga firmy musi byé na tyle dtugo-
trwala, aby zapewniala wlasciwe przychody przez
caly czas eksploatacji projektu.

W wiekszoéci wypadkéw nie powinno byé wiec
sprzeczno$ci miedzy finansowymi, a marketingowy-
mi priorytetami przedsiebiorstwa. Tym niemniej,
w poszczegbdlnych przypadkach sprzecznoéci takie
mogg wystapic.

Kolejnym zagadnieniem, ktére wigze sie z reali-
zacja konkretnych projektéw inwestycyjnych, jest
ich zgodno&é z ogdlng strategia inwestycyjng przed-
siebiorstwa i przyjetg przez przedsigbiorstwo stra-
tegig rozwoju. Czesto okreslony projekt inwestycyj-
ny odgrywa w tej strategii jedng z mniejszych rél —
nalezaloby tez okresli¢, na ile dany projekt inwes-
tycyjny pasuje do ogélnej strategii inwestycyjnej
i rozwojowej przedsigbiorstwa — czy jg wspiera,
pomaga w jej realizacji, czy tez jest z nig niezgodny,
a nawet jg oslabia.

Istnigje tez wiele uwarunkowann o charakterze
techniczno-technologicznym, ekologicznym, praw-
nym itp., ktére w sposéb wazgcy wplywajg na calo-
Sciowg atrakcyjnoé¢ projektu inwestycyjnego dla
przedsigbiorstwa. Stad tez, dokonywane sg coraz
liczniejsze préby tworzenia wielokryterialnych me-
tod oceny oplacalnoéci inwestycji, uwzgledniajacych
nie tylko kryteria o charakterze finansowym, lecz
réwniez rynkowym, technicznym, prawnym itd.

Wyraznie inne kryteria oceny inwestycji stosowa-
ne sg woéweczas, gdy przedsiebiorstwo jako inwestor
samo dokonuje wyboru jednego projektu inwesty-
cyjnego sposréd wielu mozliwych, inaczej za$ jest,
kiedy ocena jest dokonywana w zwigzku z wnios-
kiem innej jednostki organizacyjnej o uruchomienie
funduszy (najczesciej przy kredytowaniu inwestycji
przedsigbiorstw przez bank).

W pierwszym przypadku, system oceny jest uza-
lezniony od charakteru przedsiewziecia inwestycyj-
nego. Przykladowo, projekty inwestycyjne moga
wigzaé sie z koniecznoscia;

@ poszerzenia oferty rynkowej o nowe produkty lub
ustugi,

=



® rozbudowy infrastruktury przedsigbiorstwa,

® wymiany parku maszynowego w celu utrzyma-
nia dotychczasowej zdolnoéci produkeyjnej (i do-
tychczasowej oferty rynkowe;j),

@ restrukturyzacji przedsigbiorstwa — inwestycje
stanowig wéwczas jedng z drég do osiggniecia celow
zapisanych w programie restrukturyzacyjnym,

® poprawienia stanu BHP i spelnienia wymogéw
ochrony $rodowiska,

® polepszenia warunkéw socjalnych itd.

Zaklasyfikowanie projektu inwestycyjnego do
jednej z wyzej wymienionych (lub jeszcze innych)
grup problemowych wigze si¢ wowczas z zastosowa-
niem wobec tego projektu takiego zestawu kryte-
riéw, ktory jest charakterystyczny dla danej grupy.

Generalnie, w wielokryterialnych metodach oce-
ny oplacalno§ci inwestycji stosuje si¢ przewaznie
procedure oceny, ktéra rozpoczyna sie¢ od wyznacze-
nia kryteriéw wstepnych (progowych).

Okresla sie tutaj warunki, ktérych spelienie jest
niezbedne do zaakceptowania inwestycji. Do wa-
runkéw tych zalicza si¢ przykladowo nastepujace
stwierdzenia:

@ wartoéc biezaca netto (NPV) winna byé wigksza
od zera,

® wewnetrzna stopa zwrotu winna byé wicksza od
stopy procentowej (kosztu kapitatowego),

® projekt inwestycyjny winien si¢ miescié w przy-
jetej strategii rozwojowej przedsiebiorstwa,

@ projekt inwestycyiny musi byé wykonalny finan-
SOWo,

@ ryzyko indywidualne, zwigzane z realizacja pro-
jektu, moze byé¢ przyjete przez przedsiebiorstwo.

Jesli kryteria wstepne sg spelnione, woéwczas
projekt inwestycyjny przechodzi do nastepnej fazy
oceny, w ktérej okre§lonym kryteriom oceny przypi-
sywane sg konkretne wagi. Przyktadowo, w tym
etapie, do dokonania oceny moze shuzyé nastepuja-
ca tabela.

Wada Liczba
Kryteria oceny g punktéw
kryterium
Lp. | (przyktadowo podano . przyznana
g L (maks. liczba
kilka kryteriéw) . danemu
punktéw) . .
projektowi

1. |Na ile projekt przyczynia
sig do realizacji przyjetej
strategii przedsigbiorstwa 20 16
2. {Czy realizacja projektu
wzmachia pozycje rynko-
wa, przedsigbiorstwa 15 11
3. |Czy realizacja projektu
tworzy obiekty, ktdre be-
dg wspdtpracowaé z do-
tychczasowym wyposa-
Zzeniem przedsiebiorstwa
itd. 5 3

Suma punktéw 40 30

System punktowy (rangowanie projektéw) moze
by¢ zastosowany nie tylko dla kryteriéw o charak-

terze jako$ciowym i niemierzalnym, ale réwniez
dla kryteriéw wyrazanych liczbowo. Okreslone
wielko$ci NPV uzyskiwane przy obliczaniu oplacal-
noéci poszezegblnych projektéw inwestycyjnych,
mozna przeliczyé na punkty, zgodnie z podang
powyzej (lub pokrewna) metodg rangowania kryte-
riéw.

W rezultacie, po podsumowaniu liczby punktéw
uzyskanych przez kazdy projekt inwestycyjny,
otrzymujemy informacje dotyczacg atrakcyjnosci
analizowanych projektow inwestycyjnych (przy za-
stosowaniu okreélonych kryteriéw, przy zastosowa-
niu okreélonych wag dla tych kryteriéw). Wybrany
wiec zostanie ten projekt inwestycyjny (te projek-
ty), ktoére uzyskaty najwigksza liczbe punktow.

Wieloetapowe systemy oceny opltacalnoéci inwes-
tycji sa stosowane w bankach. Majg one odpowie-
dzieé na pytanie, czy bank winien kredytowaé okre-
§lone przedsigwziecia inwestycyjne przedsiebiorst-
wa. Przejécie przedsighiorstwa do nastepnego etapu
jest uwarunkowane uzyskaniem pozytywnej oceny
w poprzednim etapie.

Pierwszym etapem oceny jest analiza standingu
finansowego przedsigbiorstwa. Przedsighiorstwo
zostaje zaliczone do okreélonej klasy ryzyka kredy-
towego. Jegli analiza wypadnie dla przedsiebiorst-
wa pomyslnie, woéwczas nastepuje ocena celowosci
inwestycji, gléwnie z punktu widzenia rynkowego, .
techniczno-technologicznego i organizacyjnego.

Kolejny etap — to ocena finansowa projektu — jej
najwazniejszym elementem jest analiza finansowej
wykonalnoéci projektu (istotna jest tu odpowiedz na
pytanie, czy wlasne i obce érodki finansowe zapew-
nig sprawne finansowanie projektu inwestycyjnego
oraz, czy inwestor jest w stanie wlagciwie wykorzy-
staé kredyt). Podsumowaniem i jednoczeénie ostat-
nim etapem analizy jest taczna ocena jakoéci proje-
ktu inwestycyjnego.

Ten rodzaj postepowania moze zakonczyé sig albo
sformutowaniem ogélnej oceny atrakcyjnosci proje-
ktu inwestycyjnego dla inwestora (na przyktad:
dobra, przecigtna, zla), lub tez moze byé zastosowa-
ny bardziej szczegbélowy system punktowy (przypi-
sywanie wag ckreslonym kryteriom, wyznaczanie
okreslonej liczby punktéw dla kazdego kryterium
w kolejnych projektach inwestycyjnych).

Dokonujac oceny wielokryterialnych systeméw
oceny projektéw inwestycyjnych, stosowanych
w praktyce (zwlaszcza w polskich przedsigbiorst-
wach), nalezy zwrécié uwage na nastepujgce nie-
bezpieczenstwa:

B Czesto watpliwe jest uzasadnienie wyboru ta-
kich, a nie innych kryteriéw stuzacych do oceny
projektow inwestycyjnych (lub w ogéle brak takiego
uzasadnienia). W rezultacie, nie jeste§my przeko-
nani co do tego, ze przyjety przez decydenta zbidr
kryteriéw rzeczywiscie daje mozliwosci podejmowa-
nia trafnych decyzji inwestycyjnych.

B Niejasne sg kryteria wyboru skali ocen lub wag
w systemie punktowym. W wiekszoéci wypadkéw,



nie ma logicznego uzasadnienia dla przyjetych skali
punktowych.

B Wieloetapowosé procedury powoduje nadmierne
jej skomplikowanie. Dodatkowo, procedura oceny
jest obarczona calym szeregiem dodatkowych za-
strzezef, wyjatkéw i zaklada kilkakrotng ocene
przed komisjami kwalifikacyjnymi na réznych
szczeblach.

B Udzial kryteriéw ekonomiczno-finansowych sta-
Jje sie czesto marginesowy. Sg one ,wmontowane”
w system rankingowy opracowany dla innych niefi-
nansowych kryteriéw. Wyrazniej winien byé spre-
cyzowany niezbedny udzial tych kryteriéw w two-
rzeniu wielokryterialnego systemu oceny atrakcyj-
nosci projektéw inwestycyjnych.

Powyisze uwagi nie deprecjonujg roli, a nawet
koniecznosci stosowania wielokryterialnych metod
oceny oplacalnodci inwestycji w polskich przedsie-
biorstwach. Ograniczanie si¢ do metod o charak-
terze ekonomiczno-finansowym daje jednostron-
no&¢ ocen i nie zawsze sprzyja podejmowaniu naj-
korzystniejszych dla przedsigbiorstwa decyzji in-
westycyjnych. Stad tez niezbedne jest doskonalenie
systemu wielokryterialnej oceny, poprzez zapew-

nienie zardwno wybranym kryteriom oceny, jak
i zastosowanemu systemowi rangowania wlasciwe-
g0 umocowania zaré$wno teoretycznego, jak i prak-
tycznego. Stanowi to wyzwanie dla oséb zajmuja-
cych si¢ problematyks inwestycji przedsiebiorstw
w rozwinigtej gospodarce rynkowej.

Jerzy Rézanski
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jiPolltyka przemyslowa, strategla
rozwoju i restrukturyzacja

Autor przedstawia koncepcje polityki przemys-
towej Polski, strategii rozwoju przemyslu oraz
przedsiewziecia restrukturyzacyjne w wybranych
9 sektorach polskiego przemystu — w dlugookreso-
wym horyzoncie czasu (1996-2010r.). Stwierdza, ze
w okresie najblizszych 15-20 lat znaczgca role
w przemysle i gospodarce bedzie odgrywala strate-
gia (substrategia) produkeji i eksportu wyrobéw
wysokiej techniki oraz wyrobéw ultra wysokiej te-
chniki.

Szczegblng rolg autor przypisuje strategiom sty-
mulujacym restrukturyzacje organizacyjno-ekono-
miczng polskiego przemystu: dywersyfikacji, integ-
racji pionowej, marketingowej, proeksportowej i in-
tegracji europejskiej.

Po przeprowadzeniu oceny dotychczasowej re-
strukturyzacji, autor przedstawia propozycje doty-
czgce strategii rozwojowej sektorédw: hutnictwa ze-
laza i stali, gérnictwa wegla kamiennego, gérnictwa
naftowego i gazownictwa, elektroenergetycznego,
elektronicznego, przemystu obronnego, przemystu
stoczniowego, przemystu motoryzacyjnego, maszyn
rolniczych.

Ksigzka przeznaczona jest dla specjalistéw i eks-
pertéw szczebla centralnego i z regionéw, menedze-
réw z przedsiebiorstw, ktorzy zajmuja sie polityka
przemystowa, strategia rozwoju przemystu oraz re-
strukturyzacjg przemystu. Moze byé réwniez wyko-
rzystana jako material dydaktyczny na kursach dla
kadr menedzerskich.



