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Proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych
w przedsi¢biorstwie

Dla przedsiebiorstwa dzialajgcego w warunkach
gospodarki rynkowej inwestowanie uznaje si¢ w zasa-
dzie za obiektywna koniecznoéé. Oznacza to, ze trud-
no wyobrazié sobie funkcjonowanie przedsiebiorstwa
w warunkach konkurencji, a zwlaszcza jego rozwdj
w diuzszym okresie bez ponoszenia nakladéw inwe-
stycyjnych. Decyzje inwestycyjne nalezg do najwaz-
niejszych i obarczonych najwiekszym ryzykiem, a trud-
noéci decyzyjne wynikajg gtéwnie z braku dostatecz-
nych informacji o przyszto§ci, wyrazanych czesto efek-
tami kilkudziesigcioletnimi. Niedostateczna znajo-
mod¢ przyszlych kierunkéw zbytu wyrobéw badz
§wiadczenia ustug, zmiany technologii i techniki wy-
twarzania oraz bazy surowcowej to najistotniejsze
utrudnienia w prawidlowym ustaleniu programu in-
westycyjnego. Dlatego duze znaczenie nalezy przywia-
zywaé do analizy i oceny przedsigwzigé inwestycyjnych,
gdyz najlepsze mozliwe rozpoznanie przyszloSci oraz

najpetniejsze przygotowanie wybranych do realizacji
projektéow jest niezbednym warunkiem sprawnego
wykonawstwa przedsiewzigcia oraz ograniczenia ry-
zyka ,,chybionej” inwestycji?.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w réznych
przedsiebiorstwach odbywa sie w rézny sposéb, mniej
lub bardziej sformalizowany, niemniej bywa pojmo-
wane jako proces, w ktérym mozna wyodrebni¢ kilka
wystepujacych w pewnym porzadku etapéw, poczaw-
szy od identyﬁkacji projektu (przedsiewziecia), a na
monitorowaniu i rewizji powykonawcze; skonezyw-
szy?.

Proces inwestycyjny ukazany zostal w kontekscie
calej organizacji, z wyréznieniem wplywu dwoéch istot-
nych elementéw, tj. planowania strategicznego i per-
sonelu. Planowanie strategiczne, dziatalno§é ukierun-
kowana na przysztoéé, ma wyrazne powigzania z in-
westowaniem. Inwestycje muszg byé rozpatrywane
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Rys. 1. Model inwestycji kapitalowych

Zrédlo: D. NORTCOTT, Capital Investment Decision-Making. Academic Press, London 1992, s. 10.



w Scistym skojarzeniu z planowaniem strategicznym,
aby zapewni¢ zgodnoéé¢ pomiedzy dtugookresowymi,
strategicznymi celami przedsiebiorstwa, a kierunkiem
alokacji zasobow. Poza tym, efekty przedsiewzieé in-
westycyjnych sg elementem ksztaltujgcym przysztosé
przedsigbiorstwa.

Uznaje sie réwniez, ze istotng role w procesie in-
westycyjnym odgrywajg ludzie — odpowiednio
wyksztalcony personel jest niezbedny, by nadzorowaé
przebieg procesu, wdraza¢ wybrane projekty; to lu-
dzie sg autorami pomystéw inwestycyjnych i ludzie
wreszcie podejmujg decyzje inwestycyjne. Przeto na
poszczegblnych etapach procesu inwestycyjnego réz-
ni ludzie odgrywajg rézne role, a ich wplyw, choé nie
sprecyzowany na tym rysunku, na pewno ma miejsce.

Zaproponowany na rysunku 1. model inwestycji
kapitalowych zaktada istnienie wewnatrz organizacji
pewnego formalnego systemu inwestycji kapitatowych,
w ramach ktérego przebiega proces decyzyjny. Chodzi
tu o pewne wytyczne (procedury, zestandaryzowana
dokumentacja itd.) tworzgce szkielet procesu decyzyj-
nego oraz o istniejacy w przedsiebiorstwie system in-
formacji, ktéry ma zapewnié¢ osobom podejmujgcym
decyzje inwestycyjne dostep do odpowiednich danych
decyzyjnych. Brak natomiast nieformalnych kanatéw
informacyjnych i innych nieformalnych czynnikéw,
ktére moga — o czym mowa bedzie pézniej — odgrywaé
w tym procesie znaczgcg role .

Pierwszym etapem w procesie inwestycyjnym jest
identyfikacja potencjalnych inwestycji. W przed-
siebiorstwie inspiracje (pomysty) inwestycyjne powsta-
ja na wszystkich poziomach organizacji. Wazne jest,
aby w przedsiebiorstwie stworzyé warunki do tego,
by kazdy mogl przyjéé ze swoim pomystem — tak, aby
nie byla to jedynie domena planistéw czy najwyzsze-
go kierownictwa. Do podejmowania inwestycji skla-
nia¢ mogg réwniez podmioty dziatajace w otoczeniu
przedsiebiorstwa, np. partnerzy rynkowi (dostawcy,
odbiorcy, hurtownicy), firmy konsultingowe, agencje
reklamowe. Przykladem moze byé wymaganie przez
odbiorcéw posiadania systemu jakoéci zgodnego z nor-
mami ISO 9000. Nalezy dodaé, ze w zaproponowanym
ukladzie pomysly inwestycyjne powinny stanowié
czesé planu strategicznego, poniewaz sg elementem
jego realizacji oraz wplywajg na ksztalt finanséw
przedsigbiorstwa — zaréwno po stronie kosztéw/wy-
datkéw, jak i przychodéw/wplywoéw.

Kolejny, wykazany etap procesu to zdefiniowa-
nie projektu i wstepne badanie. Poprzez zdefinio-
wanie projektu nalezy rozumieé przeksztatcenie po-
mysléw inwestycyjnych w konkretne sformutowanie:
zapotrzebowania na kapital, sposéb wdrozenia, przy-
szle spodziewane korzyéci. Uzyskanie informacji do
pelnego zdefiniowania projektu jest kosztowne, moze
wymagadé specyfikacji technicznych, wyceny (kalkula-
cji) dostawcédw oraz informacji marketingowych. By
nie ponosi¢ zbyt wiele kosztéw na dogtebne analizy
wszystkich pomystéw, niektore przedsiebiorstwa two-
rzg mechanizmy etapowego przesiewu, i udostepnia-
nia funduszy na szczegétowe analizy tylko tych pro-
jektéw, ktére sg najbardziej obiecujgce. Wstepne ba-
danie propozycji inwestycyjnej czesto opiera sie na

jakoéciowej ocenie podstawowych aspektéw wykonal-
noSci projektu, po ktérej pomyst przedsiewziecia, ktére
jest wyraznie niedochodowe, fizycznie nierealne do
wykonania, badZ niezgodne z ogdlng strategig przed-
sigbiorstwa, bywa zwykle odrzucony w celu uniknie-
cia kosztownych badan. Na etapie tym wystepuje zja-
wisko stopniowego utozsamiania si¢ autoréw pomy-
stéw inwestyeyjnych ze swoimi propozycjami. Pogwie-
caja oni duzo czasu na gromadzenie i ocene danych,
a takze na przekonywanie innych 0séb o wykonalno-
Sci przedsiewziecia. Jest to wlaéciwie zjawisko nieko-
rzystne, gdyz ze wzrostem zaangazowania emocjonal-
nego w dany projekt traci sie zdolno$é obiektywnej
oceny faktéw, co w przypadku, gdy autor pomystu ma
duzg zdolnoéé przekonywania, moze w konsekwencji
doprowadzi¢ do zaaprobowania pomystéw chybionych.

Projekt, ktéry zostal wystarczajaco dobrze zdefi-
niowany i pomyslnie przeszed! etap wstepnych badan,
przechodzi do nastepnego etapu, czyli analizy i ak-
ceptacji. Na tym etapie projekt poddawany jest oce-
nie finansowej, od ktérej wyniku zalezy podjecie de-
cyzji inwestycyjnej. Etap analizy i akceptacji projektu
mozna uznaé za najwazniejszy w procesie inwestycyj-
nym, a szczegélnego znaczenia nabiera przy bardzo
duzych przedsiewzigciach. Przeprowadzenie nawet
kosztownych analiz i zaniechanie realizacji i tak jest
bardziej oplacalne anizeli angazowanie §rodkéw w zle
projekty. Ze wzgledu na swoje znaczenie, etap ten zo-
stanie omdéwiony w dalszej czesci opracowania.

Implementacja (wdrozenie) projektu jest ko-
lejnym etapem procesu inwestycyjnego. Przy wiek-
szych przedsiewzieciach, zwigzanych z budows lub
rozbudowa majatku trwalego przedsiebiorstwa, za-
chodzi zwykle potrzeba pracy zespolowej grupy eks-
pertéw odpowiedzialnych za realizacje réznych aspek-
téw przedsiewziecia. Sprawna realizacja przedsiewzie-
cia wymaga réwniez stworzenia systemu gromadze-
nia i przetwarzania odpowiednich informacji o poste-
pie prac i wynikach, pozwalajacego na mierzenie po-
ziomu uprzednio zdefiniowanych, kluczowych czyn-
nikéw. Szybkie wykrywanie odchylefi od zalozonych
wielkosci tych miernik6w powinno pozwolié na podje-
cie skutecznych dzialan korygujacych. Efektywne mo-
nitorowanie przedsiewziecia i podejmowanie odpo-
wiednich dzialah korygujacych czesto zmniejsza po-
trzebe dokonywania p6zniej postaudytu.

Postaudyt - rewizja powykonaweza jest zwy-
kle dzialaniem czasochlonnym i kosztownym, dlatego
stosuje sie go jedynie w przypadku niektérych inwe-
stycji. Na przyklad wybudowana nowa linia technolo-
giczna moze by¢ poddawana takiej analizie dopiero po
pewnym okresie swojego funkcjonowania. Oczywiscie,
odkrycie rozbieznoSci pomiedzy rzeczywiScie uzyski-
wanymi rezultatami, a zalozeniami okreélonymi
w projekcie inwestycyjnym nie pozwala na wprowa-
dzanie korekt do samego projektu, bo na to jest za
péino. Rezultaty takiej rewizji wplywajg raczej na
ksztalt samego procesu inwestycyjnego, mogg stano-
wi¢ dobra lekcje na przysziosé.

Uznawany za najwazniejszy moment w procesie
inwestycyjnym — etap analizy i akceptacji nastepuje
po zdefiniowaniu i wstepnym badaniu projektu. Moze



zostaé podzielony na kilka identyfikowalnych krokéw,
przedstawionych na rysunku 2.

1. Ukonczenie i przedloZenie propozycji inwestycyjnej
w formie zestandaryzowanego zestawu informacji
finansowej - wniosku inwestycyjnego

G Klasyfikacja projektu do odpowiedniej grupy
- G Przeprowadzenie wla$ciwej analizy finansowej
4. Porownanie wynikéw analizy z ustalonymi weze$niej

» kryteriami

5. Rozpatrzenie zaproponowanego projektu w aspekcie
dostgpnego budzetu inwestycyjnego w biezacym
i przysztych okresach obrachunkowych

[ 6. Podjecie decyzji o zaaprobowaniu badZ odrzuceniu -
propozycji inwestycyjnej

Rys. 2. Kroki etapu analizy i akceptacji projek-
tu w procesie inwestycyjnym
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ad. 1. Wiele przedsigbiorstw posiada i stosuje od-
powiednie procedury sktadania wnioskéw inwestycyj-
nych®. W wielu przedsiebiorstwach zestaw informa-
cji potrzebny do zgody na uzyskanie §rodkéw na re-
alizacje projektu przedktadany jest w formie standar-
dowego formularza wniosku inwestycyjnego®. Zwykle
autor (inicjator) projektu jest zobowigzany do prze-
analizowania kilku jego wariantéw oraz do zidentyfi-
kowania kluczowych czynnikéw, mogacych mieé¢ wplyw
na powodzenie przedsiewziecia. Pozwala to na wyko-
nanie analizy wrazliwo$ci na zmiany kluczowych pa-
rametréw oraz wytypowanie tych istotnych elemen-
tow, ktore bedg podlegaé monitorowaniu w przypad-
ku uzyskania akceptagcji, i co za tym idzie, realizacji
inwestycji. Istotnym elementem zwigzanym z wnio-
skami inwestycyjnymi jest moment ich sktadania. Jed-
ne przedsiebiorstwa ustalajg pewien okres, w ktérym
przyjmowane sg wnioski (np. do maja), tak aby mozli-
we bylo rozpatrzenie zlozonych wnioskéw w kontek-
Scie przyszlorocznego budzetu ~ chodzi tu zaréwno
o §rodki inwestycyjne, jak i wplyw przedsiewziecia na
dzialalno§é przedsigbiorstwa (przychody, koszty, plyn-
nosc). Alternatywnym rozwigzaniem jest przeznacza-
nie wiekszej iloSci srodkdéw na nie przewidywane moz-
liwoSci inwestycyjne i bardziej regularne, np. comie-
sieczne rozpatrywanie wnioskéw.

Ad. 2. Czesto stosowang praktykg jest klasyfiko-
wanie przedsiewziecia do okre§lonej grupy, co moze
mieé potem istotny wplyw na stosowane metody oce-
ny przedsiewziecia, stopieh szczegélowosci analizy
i kryteria decyzyjne (akceptacji). Sposéb grupowania
przedsiewzigé inwestycyjnych jest sprawg indywidu-
alna, zalezng od specyficznych warunkéw w danym
przedsiebiorstwie, niemniej mozna pokusié sie o przed-
stawienie potencjalnych kryteriéw podzialu na gru-
py:

® rodzaj inwestycji, m.in.:

A zastgpienie istniejacych aktywdw,

A rozwdj istniejacych zdolnosei,

A strategiczna ekspansja — nowe typy produktéw
i technologii, nowe rynki,

A inne inwestycje ,niedochodowe” — wymogi BHE
ochrona §rodowiska itp.,

® wielko§é nakladéw inwestycyjnych

® znaczenie inwestycji dla przedsigbiorstwa (potrze-
ba).

Ad. 3. W trakcie przeprowadzania analizy finanso-
wej nastepuje ocena finansowych implikagji projektu
dla ekonomiki przedsiebiorstwa. Analiza finansowa
przedsiewziecia moze przybraé rézne formy, w niekto-
rych przypadkach moze byé przeprowadzana przez
autora propozycji, przewaznie we wspétpracy z komér-
kami finansowymi, czasem wymaga zaangazowania
ekspertéw zewnetrznych. Przedsiebiorstwa tworzg
réwniez komoérki controllingu, zajmujace sie oceng po-
prawnosci i realnoéci przedstawionych propozycji, co
odnosi sie zwlaszcza do szacowanych naktadéw, kosz-
téw i przyszlych korzysci z przedsiewzigcia. Tworzo-
ne bywaja tez ciala kolegialne (komitety, komisje, ze-
spoly) zajmujace sie analizg i oceng przedstawionych
propozycji.

Na potrzeby analizy finansowej wykorzystuje sie
wspdlczeénie dwa rodzaje metod: metody dyskonto-
we (dynamiczne) oraz metody statyczne, ktére nie
opierajg sie na zdyskontowanych strumieniach pie-
nieznych. Metody analizy finansowej przedsiewzieé in-
westycyjnych doczekaly sie juz bogatej literatury na
$wiecie oraz w Polsce i nie bedg tu przedmiotem roz-
wazan®.

Ad. 4. Zasadniczym celem analizy finansowej jest
umozliwienie osobom podejmujgcym decyzje inwesty-
cyjne poré6wnania wynikéw analizy z wcze$niej okre-
§lonymi kryteriami wyboru. Sg one czesto ustalane w
ramach formutowania polityki inwestycyjnej przedsie-
biorstwa i stanowia dla decydenta pewien punkt od-
niesienia (wzorzec). Moga by¢ réznorodne dla réznych
kategorii przedsiewzieé, rézna moze byé ich waga (zna-
czenie). Przykladem takich kryteriéw moze by¢ okre-
§lony oczekiwany poziom IRR, dopuszczalny okres
zwrotu, ale takze kryteria niemierzalne, jak na przy-
ktad zgodno$é ze strategig ogblng przedsiebiorstwa lub
poziom ryzyka.

Ad. 5. Kolejnym krokiem jest rozwazenie propozy-
¢ji inwestycyjnej w aspekcie dostepnego budzetu na
przedsiewziecia inwestycyjne. Przedsigbiorstwa pra-
wie zawsze dzialajg w warunkach ograniczonych fun-
duszy inwestycyjnych (§rodkéw na inwestycje jest
mniej, niz potrzeba na realizacje wszystkich zamie-
rzen). Moze to prowadzi¢ do sytuacji, ze projekt, kt6-
ry pojawi sie zbyt p6zno, bedzie musial poczekaé do
nastepnego cyklu planistycznego. W przypadku ogra-
niczonych funduszy inwestycyjnych, budzet przedsie-
wziecia powinien zostac rozpatrzony przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej.

Ad. 6. Ostateczna, pozytywna decyzja oznacza zgo-
de na poniesienie wydatkéw inwestycyjnych. Podjecie
ostatecznej decyzji o przyjeciu bgdz odrzuceniu pro-
jektu inwestycyjnego moze mieé¢ miejsce na réznych
poziomach zarzadzania, w zalezno$ci od wielkoéci i ty-
pu projektu. W zaleznoSci od wewnetrznej organiza-



cji przedsiebiorstwa i zapisow w jej statucie decyzje
inwestycyjne mogg by¢ podejmowane na poziomie wy-
odrebnionej jednostki strategicznej SBU, przez zarzad
korporacji, mogg réwniez wymagaé akeceptacji rady
nadzorczej. Niezaleznie od tego, podjecie decyzji po-
woduje przeznaczenie rodkéw na przedsigwzigcie oraz
okreélenie odpowiedzialnoéci za jego powodzenie. Pod-
jecie decyzji inwestycyjnej pocigga za sobg koniecz-
noé¢ zaplanowania odpowiedniego systemu monito-
rowania i wdrazania. Czasami wymaga to mianowa-
nia odpowiedzialnych w tym zakresie kierownikéw
projektu lub zespolu projektowego. Przydatne na tym
etapie bywa zaprojektowanie procesu rewizji powy-
konawczej, a zwlaszcza okreglenie kluczowych czyn-
nikéw, ktére bedg monitorowane, tak aby mozliwe byto
przygotowanie wlaciwego systemu gromadzenia in-
formacji.

Stosowanie sformalizowanych procedur systemu
analizy i oceny projektéw inwestycyjnych moze przy-
nieéc¢ przedsigbiorstwu wiele korzyéci. Poprawne sto-
sowanie formalnych instrumentéw i procedur syste-
mu planowania i kontroli realizacji inwestycji przy-
czynia sie do: zapewnienia zwigzkéw pomiedzy cela-
mi strategicznymi, a projektami inwestycyjnymi, zmi-
nimalizowania bledéw w rachunku inwestycyjnym, zo-
biektywizowania podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, integracji proceséw planistyczno-kontrolnych
w przedsigbiorstwie. Jednakze nalezy pamietaé, ze
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych wigze sie
nierozerwalnie z pierwiastkiem psychologicznym,
czynnikami subiektywnymi, nieformalnymi uktada-
mi. Niektérzy autorzy twierdzg wrecz, ze podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych jest ,,zyzng glebg dla
uprzedzen, przychylnoéci i manipulacji (...), a akcep-
tacja przedstawionego wniosku inwestycyjnego nie-
sie ze sobg niejednokrotnie inne korzyéci dla zaanga-
zowanego kierownictwa”®, Wyniki wielu badan wska-
zuja na istnienie wielu barier, ktére powoduja, ze za-
den system nie zapewni wyboru przedsiewzieé obiek-
tywnie najlepszych, co wynika miedzy innymi z na-
stepujacych faktow:

@ slabosé prognoz, przejawiajgca sie zwlaszcza w prze-
szacowaniu przychodéw, a niedoszacowaniu kosztéw
i nakladéw, a w rezultacie pogorszenie NPV i ptynno-
§ci finansowej;

® osoby przygotowujace projekt przez dlugi okres
utozsamiaja sie z nim, chea, aby zostal zaaprobowany,
skad czesto bierze sie duza doza ,,poboznych zyczehn”;
® w duzych organizacjach (lecz nie tylko) projekty
przechodza wieloetapowg procedure sprawdzania i ak-
ceptacji, a ostateczna decyzja lezy w gestii top mana-
gementu. Po pozytywnym rozpatrzeniu wnioskéw in-
westycyjnych na kilku nizszych poziomach nabierajg
swoistego impetu, tak ze trudno o negatywng decyzje
na samej gérze”;

@ znajomo§é zagadnien technicznych u 0s6b podejmu-
jacych decyzje badz oceniajgcych projekty bywa zbyt
niska, co powoduje, ze kadra techniczna moze np. prze-
szacowaé konieczne naklady inwestycyjne badz tez
przedstawié przedsigwziecie jako koniecznoéé techno-
logiczna, przy ktorej aspekty finansowej optacalnosci
spadaja na dalszy plan;

@ w organizacjach (zwlaszcza duzych) odbywa sie wy-
§cig o zdobycie érodkoéw, tzn. aprobate zlozonych wnio-

skéw inwestycyjnych — w przeciwnym wypadku ist-
nieje (realna badZ wyimaginowana) grozba, ze jednost-
ka organizacyjna (centrum kosztéw) zacznie tracié na
znaczeniu albo nawet ulegnie likwidacji®.

Tych kilka przytoczonych przykladéw wskazuje na
to, ze proces inwestycyjny jest bardzo skomplikowa-
ny, a model przedstawiony na rysunku 1. jest duzym
uproszczeniem. Mimo to wydaje sie, ze przedsiebior-
stwa powinny dazy¢ do sformalizowania procesu in-
westycyjnego i stosowania formalnych instrumentéw
i procedur w ramach systemu planowania i kontroli
realizacji inwestycji. Ich gtéwnym zadaniem jest mak-
symalne, mozliwe zobiektywizowanie podejmowania
decyzji inwestycyjnych i zapewnienie jak najlepszego
wykorzystania dostepnych zasobéw niezbednych do
realizacji strategii rozwoju przedsiebiorstwa. Potwier-
dzaja to doéwiadczenia praktyczne, zwlaszcza duzych
firm zachodnich, ktére wskazujg na istnienie potrze-
by stosowania odpowiednich procedur obejmujagcych
proces inwestycyjny w §cistym powigzaniu z plano-
waniem strategicznym.

Tomasz Ramian
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