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Kryteria efektywnosci
w rachunku inwestycyjnym

wojowych stanowi istotny warunek rozwo-

ju kazdej organizacji. Analize optacalnosci
pojedynczych projektéow, badz poréwnanie poszcze-
g6lnych ich wariantéw, dokonuje sie na podstawie
rachunku inwestycyjnego (tabela 1), ktéry czesto
ma réwniez zastosowanie jako narzedzie optymali-
zacyjne.

Wybér odpowiednich kryteriéw oceny projektu
stanowi do$¢ istotny element w procesie planowania
przedsiewziecia. W praktyce inwestor ma do wy-
boru wiele narzedzi stuzacych do badania stopnia
jego optacalno$ci. Inicjatorzy projektu licza przede
wszystkim na przyszte korzysci netto z zaangazowa-
nego kapitalu, ale ich oczekiwania co do ich wysoko-
$ci moga by¢ zupelnie rézne. W wielu przypadkach
poprzez sukces inwestycji rozumie sie rozwdéj przed-
siebiorstwa czy zapewnienie efektywnie wykorzysta-
nych ograniczonych zasobéw.

Klasyfikujac kryteria podejmowania decyzji we-
dlug stopnia istotno$ci, mozna podzieli¢ je na gtow-
ne i szczegélowe (tabela 2).

Z punktu widzenia inwestora nadrzednymi kry-
teriami wyboru projektu sa najcze$ciej wartosci
NPV iIRR. Jednak dla poszczegoélnych zaangazowa-
nych w przedsiewziecie stron oczekiwania co do ich
wielko$ci moga by¢ rézne. Z okreslonych powodéw
do realizacji moga zostaé przyJQte projekty o sto-
sunkowo dlugim okresie zwrotu i niskiej rentowno-
$ci, gdyz pozwola umocnié pozycje firmy na rynku
w stosunku do konkurencji. Podejmowanie takich
decyzji powinno uwzgledniaé takze analize struktu-
ry i rozkladu czasowego przeplywow pienieznych,
cele finansowe i wymagania inwestora oraz insty-
tUC]l finansujacych, dotyczace okresu zwrotu oraz
poziomu akceptowanego ryzyka. Projekt mozna
rozpatrywac pod wzgledem zgodnosci z celami roz-
wojowymi jego otoczenia spoteczno-ekonomicznego
1 ekologicznego, w jakim stopniu bedzie stuzyl in-
teresom publicznym: czy przyczyni sie do rozwoju
gospodarki kraju, utworzenia nowych miejsc pracy, »

R ealizacja efektywnych przedsiewzie¢ roz-

pobudzi wzrost PKB.
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Tab. 1. Rodzaje rachunku inwestycyjnego

KRYTERIA

Czas sporzadzenia Cel Sposob badania

¢ jednowskaznikowy (syntetyczny) -
badanie oplacalnosci na podstawie jednego
wskaznika,

¢ bezwzgledny (absolutny) - badanie
oplacalnosci pojedynczego projektu,

e prospektywny (ex ante) - jako
podstawa podejmowania decyzji,

* wielowskaznikowy (wielokryteriowy,
syntetyczny) - oparty na zestawie
wskaznikéw pozwalajacych na
wielostronng ocene.

¢ wzgledny (poréwnawczy) —
klasyfikacja wariantéw inwestycyjnych,
wyb6r najbardziej optacalnego projektu
sposrod rozwazanych alternatyw
pozwalajacych na osiagniecie tego
samego celu,

* retrospektywny (ex post) -
monitoring i kontrola inwestycji.

* programowanie - wybor

najkorzystniejszego wariantu rozwoju
firmy (optymalny zbiér przedsiewziecd
rozwojowych przyjetych do realizacji).

Zroédto: opracowanie wlasne.

Tab. 2. Kryteria oceny projektéw inwestycyjnych

KRYTERIA OCENY PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Gléwne:

¢ statyczny rachunek inwestycyjny.

* metody i wskazniki dynamicznego rachunku inwestycyjnego,

Szczegoltowe:

zgodno§¢ strategii projektu z jego celami,

i instytucji finansowych,

finansujace.

e zgodnos$é celow projektu z celami rozwojowymi otoczenia spoteczno-ekonomicznego i ekologicznego,

wiarygodno$¢ prognozy przychodéw ze sprzedazy, naktadéw inwestycyjnych i kosztéow eksploatacji,

zgodno$¢ wydatkow inwestycyjnych z planem finansowania,

zdolnosé projektu do generowania przychodéw powyzej poziomu istniejacych zobowigzan,

zgodno$¢ struktury wpltywéw i wydatkéw oraz poziomu stép zwrotu kapitalu z minimalnymi wymaganiami inwestora

finansowe konsekwencje ryzyka inwestycyjnego i prawdopodobienstwo ich akceptacji przez inwestoréw i instytucje

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: T. GOSTKOWSKA-DRZEWICKA (red.), Projekty inwestycyjne. Finansowanie. Me-

tody oceny, ODDK, Gdansk 1996, s. 217.

Metody optacalnosci inwestycji
rachunku inwestycyjnym jako gtéwne kry-
W teria wyboru projektu znalazly zastosowa-
nie:
® metody statyczne - stosowane przewaznie we
wstepnych fazach procesu inwestycyjnego, petnigce
funkcje orientacyjna co do efektywnosci inwestycji,
a ze wzgledu na nieuwzglednianie czynnika czasu
w rachunku sa stosowane do oceny mniejszych in-
westycji o kréotkim okresie realizacji i eksploatacji
(rachunek poréwnawczy kosztéw, rachunek porow-
nawczy zysku, rachunek rentownosci, rachunek
ksiegowej stopy zwrotu, rachunek prostego okresu
Zwrotu);
® metody dynamiczne - uwzgledniajace czynnik
czasu, stosowane do duzych, wieloletnich projektéow
o dlugim okresie zwrotu (metoda wartosci biezacej
netto, metoda wewnetrznej stopy zwrotu, metoda
zmodyfikowanej wartosci biezacej netto, metoda
zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu, metoda
zaktualizowane] wewnetrznej stopy zwrotu, metoda
konicowe] wartosci majatkowej, metoda Baldwina,

metoda annuitetowa, metoda zdyskontowanego
okresu zwrotu).

Dodatkowo w analizie efektywnosci mozna wyko-
rzystaé oparte na dyskoncie wskazniki oplacalnosci
projektu, jak: indeks zyskownos$ci, wskaznik warto-
§ci zaktualizowanej netto, zmodyfikowany indeks
zyskownosci, wskaznik nakladochtonnosci projektu,
wskaznik rentownos$ci projektu.

W przypadku badania oplacalnosci inwestycji
dtugookresowych istotna jest kwestia wyboru od-
powiedniego poziomu stopy dyskontowej. Mozna
ja przyjmowaé na poziomie stopy oprocentowania
kapitaléw dtuznych, stopy oprocentowania obligacji
skarbowych, stopy oprocentowania lokat dilugoter-
minowych, badZ postuzyé sie modelem wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAPM). Jednak w praktyce
najczesciej do tego celu wykorzystuje sie koncepcje
przychodowa lub kosztowa. Stopa dyskontowa od-
zwierciedla inflacje, koszt alternatywny oraz ryzy-
ko, poprzez co wyraza oczekiwang przez inwestorow
graniczna stope zwrotu z zaangazowanego kapita-
tuY. Poziom jej wyznacza indywidualny i niepowta-
rzalny charakter projektu.

W praktyce coraz czesciej badanie efektywnosci
dtugookresowych i skomplikowanych przedsiewzieé
dokonuje sie na podstawie analizy wielokryterialne;j.
W przeciwienstwie do metod izolowanych stosuje
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sie tutaj dowolng liczbe odpowiednio punktowanych
kryteriow (wybranych metod, wskaznikéw: ekono-
miczno-finansowych, techniczno-technologicznych,
rynkowych, organizacyjnych, spotecznych). W du-
zych 1 istotnych projektach analiza wielokryterialna
eliminuje niebezpieczenstwo wystapienia jedno-
stronnych ocen. Z drugiej strony nalezy mieé na
uwadze, ze stosowanie jej wigze sie z kilkoma waz-
nymi problemami?:

® dobér kryteriow oceny inwestycji wptywa w spo-
séb zasadniczy na sama ocene - czesto jest on nie
do konca przemyslany i brakuje catkowicie obiektyw-
nego zestawu;

® rangowanie kryteriéw (ustalanie maksymalnej
liczby punktéw, ktore projekt moze uzyskac ze
wzgledu na dane kryterium) powinno by¢ klarow-
ne, a niestety w wielu przypadkach jest ono wyso-
ce subiektywne (malo precyzyjne kryteria wyboru
skali ocen lub wag w systemie punktowym, margi-
nesowy udzial kryteriéow o charakterze ekonomicz-
no-finansowym, przy duzej przewadze kryteriow
technicznych);

® wieloetapowosé procedury, sprzyjajaca nadmier-
nemu jej skomplikowaniu;

® decyzje komisji dokonujacej wyboru jednej spo-
$rod kilku (lub wiekszej liczby) inwestycji sa obiek-
tywne tylko wéwczas, gdy jej cztonkowie nie sa oso-
biscie zainteresowani tym, aby wybra¢ konkretne
przedsiewziecie.

Inwestor powinien staraé sie dobrac taki zestaw
kryteriow, ktéry umozliwitby wiarygodna i bez-
stronna ocene projektu. Musi zwrécié uwage na we-
wnetrzne 1 zewnetrzne czynniki, majace decydujacy
wplyw na efektywnosé przedsiewziecia; w tym celu
pomocne moze okazaé sie wykonanie analizy SWOT
oraz ryzyka.

Analiza projektow niedochodowych

o oceny projektéw niedochodowych wy-
D korzystuje sie analize koszty-korzysci
(Cost-Benefit Analysis, CBA). Celem jej
jest ewaluacja efektow projektu na podstawie kry-
terium efektywnosci alokacji zasobéow®. Ma to
miejsce, kiedy zasoby te sa rozmieszczone tak,
aby uzyskac ich najwieksza warto$é w kategoriach
débr lub ustug, ktore tworza®. Analiza CBA po-
zwala ocenié¢, w jakiej mierze dany projekt zastu-
guje na realizacje z publicznego lub spotecznego
punktu widzenia.

Oddzielenie kosztéw i korzysci finansowych od
spotecznych pozwala na wyodrebnienie inwestycji
oplacalnych finansowo od nieoptacalnych dla pry-
watnych przedsiebiorcow, ale warto$ciowych ze spo-
teczno-ekonomicznego punktu widzenia. Szczegélnie
jest to istotne w przypadku przedsiewzie¢ o znacz-
nym wplywie na wydatki budzetowe, duzych progra-
moéw krajowych i regionalnych, czesto obejmujacych
wiele mniejszych.

Analiza CBA ma na celu wykazanie, czy dany
projekt doprowadzi do wzrostu dobrobytu spoteczno-
$ci objetej jej skutkami. Oceniany zostaje wplyw da-
nej inwestycji zaré6wno na obszar spoteczny, jak i ko-
mercyjny. Dostarcza informacji o korzysciach bezpo-
$rednich projektu dla sektora publicznego i pokazu-
je, czy jego spoleczno-ekonomiczne korzysci przewa-
za nad kosztami (oszczednosci czasu przynoszone

przez inwestycje w sektorze transportu, uratowanie
zycia ludzkiego dzieki przedsiewzieciom w sektorze
opieki zdrowia).

Jednak stosowanie analizy CBA komplikuje
fakt, ze koszty i korzysci tatwe do zidentyfikowa-
nia w praktyce staja sie trudne do oszacowania.
Ma to miejsce szczegélnie w przypadku, kiedy ich
efekty pojawia sie w polaczeniu z innymi czynni-
kami, badz w dluzszej perspektywie. Dodatkowo
trudnosci napotyka tez koniecznosé¢ uwzglednienia
kosztow lub korzysci spolecznych, przechodzacych
nieodptatnie z analizowanego projektu na inne
podmioty niezwigzane bezposrednio z danag inwe-

stycja.

Wskazniki techniczno-ekonomiczne
w ocenie projektow inwestycyjnych
W projektu stanowi analiza wskaZnikowa, za
pomoca ktoérej mozna zobrazowaé wplyw
decyzji inwestycyjnych na ekonomiczne funkcjono-
wanie przedsiebiorstwa. Dzieki niej mozna ocenié
zmiane”:
® stopnia wyplacalno$ci przedsiebiorstwa i jego
zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan
(wskazniki plynnosci: wskaznik ptynnos$ci bieza-
cej, ptynnosci przyspieszonej oraz ptynnosci natych-
miastowej),
® struktury pasywow, stopnia udzialu pomocy
zewnetrznej oraz zwiazanej z tym efektywnosci
nakladéw (wskazniki wspomagania finanso-
wego: wskaznik ogélnego zadluzenia, wskaznik
pokrycia obstugi dlugu i wskaznik wiarygodnosci
kredytowej),
® szybkosci krazenia zasobdéw majatkowych przed-
siebiorstwa 1 efektywnos$ci ich wykorzystania
(wskazniki aktywnosci: globalnego obrotu, rotacji
aktywow trwatych),
® efektywnosci finansowej dziatalno$ci gospodar-
czej (wskazniki rentownosci: rentownosci sprze-
dazy i rentownos$ci majatku).

Z roéznego definiowania kapitalu calkowitego
wynikaja konstrukcje wskaznikéw rentownosci ka-
pitaléw. W statycznym rachunku inwestycyjnym
znalazly zastosowanie wskazniki: rentowno$é kapi-
tatu wlasnego (ROE) oraz stopa zwrotu z inwestycji
(ROD).

W analizie efektywnos$ci wazna role odgrywac
moga wskazniki dzialalno$ci inwestycyjnej®,
badajace wydatki inwestycyjne, ich relacje do wydat-
kéw ogélem oraz przeplywy z dziatalnosci operacyj-
nej (tabela 3).

W przypadku projektow korzystajacych ze wspar-
cia finansowego z unijnych funduszy strukturalnych?
wykorzystuje sie wskazniki kontroli realizacji
zadania. Pomagaja one ustali¢ wartosci docelowe
danego przedsiewziecia i okreslié, w jakim stopniu
realizowane sg zalozone wyniki. W grupie tej wyroz-
nia sie wskazniki:
® wkladu - bezposrednio zwigzane z zasobami
wykorzystywanymi w projekcie;
® produktu/celu (wskazniki ilo§ciowe) - opisujg
produkt finansowanych dziatan (fizyczna infrastruk-
ture, szkolenie);
® rezultatu (wskazniki jako$ciowe) - okreslajg
efekt bezposredniego wdrozenia przedsiewziecia,

azne uzupelnienie badania efektywnosci

N
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Tab. 3. Wykaz wskaznikow dzialalnosci inwestycyjnej

Nazwa wskaznika

Sposdb obliczenia

Licznik Mianownik

Wskaznik zdolnosci do generowania inwestycyjnych
przeplywéw netto

przeplywy pieniezne
razem

przeplywy pieniezne z dziatalnosci
inwestycyjnej

Udzial wydatkow inwestycyjnych w wydatkach ogolem

wydatki inwestycyjne wydatki ogétem

Wskaznik pokrycia wydatkéw inwestycyjnych

przeplywy pieniezne z dziatalnosci wydatki inwestycyjne

operacyjnej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tab. 4. Przyklady okreslenia wskaznikéw kontroli realizacji zadania

Interwencja Wikiad Produkt Oddzialywanie/ Wskaznik
Dhlugoterminowy wplyw

budowa drogi Koszt budow dtugosé skrécenie czasu podrozy | obnizenie kosztéw zwiazanych
zAdoB y wybudowanej drogi [z A do B z zatorami na drodze

. . kwota liczba kwota prywatnych liczba wszystkich miejse
subsydia/dotacje . g . o pracy utworzonych
dla MSP subsydiow/ ) przedsiebiorstw inwestycji we wspomagane w przedsiebiorstwie po uplywie

dotacji dla MSP | objetych pomoca przedsiebiorstwo 9 lat

odnowienie kwota liczba mieszkan . . . procentowa zmiana wskaznika

. .. liczba os6b kupujacych lub . L. .
upadajacego subsydiéw/ wyremontowanych/ naimuwacyeh mieszkania bezrobocia w regionie, zmiana
obszaru miejskiego |dotacji wybudowanych wynajmuacy $rednich cen mieszkan

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Przygotowanie projektow finansowanych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,

Warszawa 2005, s. 51.

moga miec¢ forme wskaznikéw materialnych (zaosz-
czedzony czas podrézy, kwalifikacje oraz umiejetno-
$ci zdobyte przez uczestnikéw szkolenia, zmniejsze-
nie liczby wypadkéw drogowych) czy finansowych
(zwiekszenie sprzedazy eksportowej firm objetych
danym dziataniem, zmniejszenie nakladéw na bieza-
ce remonty nawierzchni);

® oddzialywania - przedstawiaja skutki oddzia-
lywania inwestycji dla ludnos$ci (zdolno$é zatrudnie-
nia, dobrobyt); dla wiekszosci projektéw efekt ich
mierzy sie posrednio i dopiero po pewnym okresie
w ramach oceny ex post.

Przyktady wskaznikéw kontroli realizacji zadania
prezentuje tabela 4.

Wszystkie wymienione wyzej wskazniki powinny
spetniaé kryterium SMART, czyli by¢: S (specific) -
doktadne, M (measurable) - wymierne, A (achievable)
- osiagalne, R (relevant) - odpowiednie, T (time-
based) - ograniczone w czasie.

Kryterium efektywnosci decyzji inwestycyjnych
jest pochodna celu strategicznego przedsiebiorstwa
i oznacza maksymalizacje dochodu z zainwestowa-
nego kapitatu, przy zalozonym poziomie ryzyka®.
Choé z ekonomicznego punktu widzenia do realiza-
cji mozna przyja¢ kazda inwestycje gwarantujaca
osiagniecie zysku, to z punktu widzenia polityki dtu-
gookresowej nalezy zapewnié optymalna kombinacje
wszystkich parametréw technicznych i ekonomicz-
nych. Majac na uwadze powyzsze, inwestor powi-
nien dobrac¢ takie kryteria oceny projektu, ktoére
pozwola na wybér przedsiewziecia najbardziej opla-
calnego. Stopien efektywnosci inwestycji mozna

ustali¢, wykorzystujac wyzej zaprezentowane meto-
dy oraz wskazniki.

dr Agnieszka Siewiera

Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny
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Summary

Realized investment projects must contribute to building of
the value of the firm, but simultaneously have to bring the
maximum turn. A key to the realization of this aim is the
endeavour from earliest stages of the investment-process to
the creation of the efficient measurement of his effectivity,
taking into account both expectations of the market, as and
business goals of the enterprises.





