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WYBRANE KIERUNKI DOSKONALENIA
DYSKONTOWYCH METOD OCENY EFEKTYWNOSCI
FINANSOWEJ PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Streszczenie: Artykut dotyczy kierunkéw doskonalenia dyskontowych metod oceny efektyw-
nosci finansowej projektow inwestycyjnych. W pierwszej kolejnosci dokonano charakterystyki
podstawowych uwarunkowan decyzyjnych, ktore stanowia przedmiot modelowania na potrzeby
wspomagania procesow decyzyjnych w zakresie inwestowania kapitatdw. Nastepnie skoncen-
trowano si¢ na opisie trzech kierunkéw doskonalenia metod oceny, ktore polegaja na: budowie
zintegrowanych modeli oceny przy wykorzystaniu wystepujacych wspoétzaleznosci pomiedzy
metodami dyskontowymi, uwzglednianiu efektow synergii w procesie przygotowywania port-
feli projektéw oraz uzupehianiu oceny o szacowanie premii z tytutu elastyczno$ci strategii
rozwojowej (opcji rzeczowych). Holistyczne podejscie do oceny efektywnosci projektow zo-
stato powigzane z prognozami przysztych wartosci zainwestowanych kapitatow. Kluczowym
czynnikiem rzeczywistego sukcesu projektéw jest stosowanie controllingu w zarzadzaniu ich
cyklami zycia.

Stowa kluczowe: metody dyskontowe, ocena efektywnosci, opcje rzeczowe, projekty inwe-
stycyjne, synergia.

1. WSTEP

Procesy rozwojowe byly i sa immanentng wtasciwos$cia rzeczywistosci go-
spodarczej, jednakze wspotczesnie odczuwane jest nasilenie wszelkiego rodzaju
zmian wymuszanych przez burzliwy rozwdj technologiczny i wszechobecna
konkurencj¢. Jednoczes$nie obserwowany jest rozwoj systemow zarzadzania
bazujacych na koncepcji controllingu petnego (planowanie, sterowanie, kon-
trola) w konwencji podejscia systemowego, ktory prowadzi do rozszerzania
zakresu problemowego oraz wydtuzania perspektywy przeprowadzanych analiz.
W procesach wspomagania decyzji zarzadczych wykorzystywane sg uniwersalne
i specjalistyczne, uproszczone i rozwinigte metody oceny efektywnosci projektow
inwestycyjnych, przy czym szczegdlne znaczenie jest przypisywane metodom
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dyskontowym. Przy sporzadzaniu oceny efektywnos$ci decydenci zwracajg uwage
na szybko$¢, jednoznaczno$¢ oraz wiarygodnos$¢ oceny, a takze pracochtonnosé
i koszty jej przeprowadzenia.

Tematyka doskonalenia metod oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych
pozostaje wcigz aktualna, o czym $wiadcza nieustajace dyskusje naukowe nad
zaletami i wadami wielu metod dyskontowych, ograniczeniami w mozliwosciach
ich wykorzystania w niektorych uwarunkowaniach sytuacyjnych oraz prezentowane
propozycje nowych podej$¢, udoskonalonych metod i narzedzi szczegdtowych.
Nieustajace zainteresowanie tymi metodami znajduje odbicie w prezentacjach
podsumowujacych dotychczasowe wyniki badan; przyktadowo: szczegoétowo
ograniczenia aplikacyjnosci i decyzyjnosci metod dyskontowych w ocenie efek-
tywnosci projektow surowcowych zostalty oméwione przez K. Pere!; przegladu
mocnych i stabych stron zwigzanych z tradycyjnymi metodami oceny inwestycji
i ich wptywu na warto$¢ dla akcjonariuszy dokonal M.M. Akalu?; zestawienie
zalet 1 wad metody warto$ci biezacej netto (NPV) oraz metody wewngtrznej stopy
zwrotu (IRR) zaprezentowat W. Rogowski®; ograniczenia NPV jako miernika oce-
ny efektywnosci inwestycji i propozycje ich przezwycig¢zania opisat J. Mizerka*;
implikacje badan naukowych (z pierwszej dekady XXI wieku) nad /RR opisali:
D. Altshuler i C.A. Magni®. W licznych publikacjach® prezentowane sg wyniki
badan nad preferencjami stosowania roznorodnych metod oceny finansowej efek-
tywnosci projektow inwestycyjnych w praktyce firm réznych krajow; przy czym
w praktyce firmy wykorzystuja réwnoczesnie wiele wskaznikow efektywnosci.
Dokonujacy si¢ proces ewolucji tych metod doprowadzit w konsekwencji do
duzej réznorodnosci modeli szczegdtowych (ze wzgledu na odmiennos¢ przyj-
mowanych zalozen upraszczajacych rzeczywiste sytuacje decyzyjne). Podkreslana
jest zasadno$¢ wieloaspektowej oceny efektywnosci projektow oraz obserwuje

! K. Pera, Zintegrowana ocena efektywnosci finansowej surowcowego projektu inwestycyjnego,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2010, s. 181-191.

2 M.M. Akalu, Re-examining project appraisal and control: developing a focus on wealth
creation, ,,International Journal of Project Management” 2001, no 19, pp. 375-383.

3 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsigwzieé inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2006, s. 122, 136.

4 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Akademia Eko-
nomiczna w Poznaniu. Prace Habilitacyjne 20, Poznan 2005, s. 39—49.

5 D. Altshuler, C.A. Magni, Why IRR is Not the Rate of Return for Your Investment: Introdu-
cing AIRR to the Real Estate Community, ,Journal of Real Estate Portfolio Management” 2012,
vol. 18 (2), pp. 219-230.

¢ M.M. Akalu, Evaluating the Capacity of Standard Investment Appraisal Methods, ,,Tin-
bergen Institute Discussion Paper” 2002, no 02—082/1, http://repub.eur.nl/pub/6798/2002-0821.
pdf [03.11.2015]; P.A. Ryan, G.P. Ryan, Capital Budgeting Practices of the Fortune 1000: How
Have Things Changed? ,,Journal of Business and Management” 2002, vol. 8, no 4, pp. 355-364;
G.C. Arnold, P.D. Hatzopoulos, The Theory-Practice Gap in Capital Budgeting: Evidence from the
United Kingdom, ,,Journal of Business Finance and Accounting” 2000, vol. 27, no 5-6, pp. 603-626;
N.A.H. Abdullah, S. Nordin, The Theory Practice Gap of Project Appraisal, ,,Jurnal Pengurusan”
2008, vol 27, pp. 85-104, http://journalarticle.ukm.my/8081/1/849-1621-1-SM.pdf [03.11.2015].
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si¢ zjawisko wzbogacania propozycji nowych modeli o obszary problemowe,
ktoére w modelach tradycyjnych nie byly uwzgledniane lub byty traktowane jako
uzupetnienie w formie opisowe;j.

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka podstawowych problemow
budowy modeli integrujacych réznorakie metody dyskontowe, rozszerzania
oceny o efekty synergii oraz premi¢ z tytutu elastyczno$ci przyjetej strategii
rozwoju (opcji rzeczowych)’. W pierwszej kolejnosci zostaly zarysowane gtowne
uwarunkowania decyzyjne oraz przyjmowane zatozenia przy konstrukcji modeli
oceny finansowej efektywnosci projektow inwestycyjnych oceny. Ze wzgledu
na réznorodnos¢ szczegdlowych rozwigzan przyjmowanych w konstruowanych
dyskontowych modelach (metodach) oceny efektywnosci budowa matematycznych
modeli starajacych si¢ je integrowa¢ wymaga dokonania doboru komponentow
zintegrowanego modelu oraz ustalenia relacji migdzy nimi w celu zachowania
spojnosci przyjmowanych rozwigzan. Wymogiem poprawnosci dokonanej oceny
jest zachowanie podobienstwa modelu oceny do rozpatrywanej sytuacji decyzyjne;j,
majac na uwadze, ze ,,model jest tylko niepelnym, ograniczonym odwzorowaniem
zjawisk rzeczywistych, stuzy bowiem do redukcji ztozonosci do granic mozli-
wosci, aby nimi sterowa¢. Umozliwia to manipulowanie parametrami rozwigzan,
zmiennymi, warunkami i zatozeniami do oceny wplywu zmiany bez oddziatywania
na fakty istniejace w obszarze rzeczywistosci. Pozwala przewidywac wiasciwo-
$ci i konsekwencje propozycji”®. Z reguly przeprowadzane oceny efektywno$ci
projektow sa oparte na wielu zatozeniach upraszczajacych sytuacje decyzyjne co
moze prowadzi¢ do nieznacznego znieksztatcenia uzyskanych wynikéw; dlatego
przy ich prezentacji zaleca si¢ podawanie nie tylko zastosowanych syntetycznych
formul obliczeniowych, ale rowniez sposobdw szacowania zmiennych objasnia-
jacych (z przestrzeganiem zasady zachowania spojnosci wewnetrznej informacji
uzytych w trakcie oceny efektywnosci).

2. ZARYS PROBLEMOW W PROCESIE BUDOWY MODELI
OCENY EFEKTYWNOSCI FINANSOWEJ PROJEKTOW

W gospodarce komercyjnej przyjmuje si¢, ze dziatalno$¢ inwestycyjna po-
lega na angazowaniu kapitalu w projekty inwestycyjne w celu maksymalizacji
jego wartosci w akceptowanej przez inwestora perspektywie. Dla inwestora
kluczowe znaczenie posiada prospektywny charakter oceny efektywnosci fi-
nansowej projektéw inwestycyjnych, a ocena ta jest zwigzana z planowaniem
finansowym zamierzen gospodarczych w przewidywanych przysztych uwa-

7 Szerzej w: J. Buc¢ko, Metody oceny ekonomicznej proceséw rozwojowych, ITE PIB, Radom
2012; J. Bucko, Doskonalenie metod oceny efektywnosci finansowej projektow inwestycyjnych,
ITE PIB, Radom 2016.

8 J.D. Antoszkiewicz, Firma wobec zagrozen. Identyfikacja probleméw, Poltext, Warszawa
1998, s. 101-102.
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runkowaniach, co jest syntetycznie wyrazane za pomocg wektora przeplywow
pieni¢znych netto. W ocenie efektywnosci sa uwzgledniane wszystkie przyrosty
naktadow i efektow zwigzanych z cyklem zycia danego projektu. Znaki prze-
plywow pienieznych netto (uzyskanych wptywdw pomniejszonych o poniesione
wydatki) informuja o wolnych $rodkach pienieznych (dodatnie wielko$ci)
wzglednie o zapotrzebowaniu na $rodki pieni¢zne (ujemne wielko$ci). Z racji
uwzgledniania czynnika czasu w rachunku efektywnosci zalecane sg metody
dyskontowe (w literaturze przedmiotu podkreslany jest fakt ich teoretycznej
przewagi nad metodami prostymi). Ocena efektywnosci projektéw dokonywana
jest na roznych etapach przygotowania planistycznego i ma na celu wyodreb-
nienie sposrod analizowanych przedsigwzie¢ grupy wariantOw uznawanych
za efektywne (ocena bezwzgledna), a nastgpnie dokonanie wyboru sposrod
nich wariantu najkorzystniejszego (ocena wzgledna). Przy ocenie wzglednej
projektow wymagane jest zachowanie warunkow ich poréwnywalnosci, gdyz
w zaleznos$ci od zastosowanej metody oceny mozna uzyskac rézne wskazania;
np. konflikt pomiedzy warto$cig biezaca netto (NPV) oraz wewngtrzng stopa
zwrotu (IRR)°.

Za szczegolnie istotne 1 zarazem syntetyczne informacje na potrzeby rachunku
efektywnos$ci finansowej projektow za pomocg metod dyskontowych uznawane
sa: dtugosci okresow obliczeniowych, wielko$ci i sposoby roztozenia w czasie
przeplywow pienigznych netto bezposrednio dotyczacych analizowanych projek-
tow, oczekiwane stopy zwrotu z zainwestowanych kapitatow, stopy reinwestycji
czasowo wolnych srodkow pienigznych.

Generalnie dlugos¢ przyjetego okresu obliczeniowego (od ¢ = 0 do ¢ = n)
powinna dawa¢ gwarancj¢ catosciowego ujecia skutkow finansowych projektu.
Moze on by¢ identyczny z okresem zycia projektu (tj. rzeczywistym okresem
zdolnosci projektu do generowania przepltywoéw pienieznych) wzglednie umow-
ny (np. zalecany przez sponsorow; przy czym skutki finansowe zaistniate przed
umownym poczatkiem przyjetego okresu obliczeniowego znajduja swoje od-
zwierciedlenie (z uwzglednieniem oprocentowania) w przeptywach pieni¢znych
netto dla ¢ = 0, za$ przeptywy pieni¢zne netto przewidywane po okresie rzutuja
na tzw. warto$¢ rezydualng projektu). Rzeczowe projekty inwestycyjne obejmu-
jace okres inwestowania i okres eksploatacji sa z reguly wieloletnie i podlegaja
podzialowi na roczne podokresy.

Konstrukcja formut przeptywow pienieznych netto uzalezniona jest od punktu
odniesienia, ktorymi zwykle sa: kapital calkowity (bez wnikania w zrodta jego
pochodzenia) badz kapitat wlasny inwestora. W nurcie nowoczesnej analizy
inwestycyjnej przyjmuje si¢, ze projekty powinny by¢ oceniane na podstawie
strumieni pieni¢znych netto po opodatkowaniu, przy czym harmonogram i wiel-
kosci przysztych strumieni pieni¢znych sg zwykle niepewne zar6wno na etapie

® B. Wiloszczowski, Dyskontowe metody oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych, ,,Eko-
nomista” 1997, nr 1, s. 87-98; M.J. Osborne, 4 resolution to the NPV-IRR debate? ,,The Quarterly
Review of Economics and Finance” 2010, vol. 50, issue 2, pp. 234-239.
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oceny efektywnosci, jak i w catym okresie ,,zycia” projektow!’. Niepewnos$¢ moze
dotyczy¢ zard6wno poziomow przyptywow i odptywoéw gotowki, jak i wartosci
jednostki pienigznej (jej sity nabywczej). Nalezy nadmieni¢, ze w rachunku
efektywnosci zwykle jest preferowane podej$cie bazujace na stalej wartosci
jednostki pienieznej, ktore zaktada konsekwentnie wyrazanie przeptywow
pienigznych w cenach statych, a oczekiwanej stopy zwrotu bez uwzgledniania
stopy inflacji. Problem inflacji zostawiany jest kierownictwu firmy, ktére poprzez
biezaca polityke cen produktow/uslug powinno kompensowaé skutki inflacji.
Niepewnos¢ utraty ptynnosci finansowej w przysztosci, na etapie planowania
dtugookresowego przepltywow pieni¢znych zostaje (przynajmniej w czesci)
ograniczona poprzez unikanie tendencji do przeszacowania wplywow oraz
niedoszacowania wypltywow.

Sposoéb rozktadu przeptywdw pienieznych netto w okresie obliczeniowym
stanowi wazne kryterium klasyfikacji projektow inwestycyjnych. Wyodrebniane
sa projekty typowe (konwencjonalne), projekty nietypowe (niekonwencjonalne)
oraz projekty odwrotne w stosunku do projektow typowych. Do rozréznienia tych
klas projektow stuzy krotno$¢ zmiany znaku strumienia pienieznego (jednorazo-
wa lub wielorazowa) oraz dodatkowo, w przypadku jednorazowej zmiany znaku
strumienia gotdwki, charakter zmiany (z ujemnego na dodatni — projekty typowe
czy tez z dodatniego na ujemny — projekty odwrotne do typowych).

W sprowadzaniu do poréwnywalnosci przeptywow pienig¢znych netto w okresie
obliczeniowym wykorzystywane sg narzgdzia matematyki finansowe;j, ktorych baze
stanowia: oczekiwana stopa zwrotu przez inwestora () oraz stopa reinwestycji
(k). Pierwsza z wymienionych stop pelni role punktu progowego, ktory jest wy-
korzystywany do uzyskania odpowiedzi na pytanie czy oceniany projekt spetnia
oczekiwania finansowe inwestora. Oczekiwana stopa zwrotu jest traktowana jako
» (...) najnizsza sposrod tych, ktore inwestor jest sktonny zaakceptowaé. A zatem
nie jest to stopa najwyzsza rozumiana jako stopa zyczeniowa”!!. Druga ze stop
zwrotu informuje o mozliwosciach ponownego inwestowania pojawiajacych sie
czasowo wolnych $rodkéw pienigznych. Stopy te sa wykorzystywane do kon-
strukcji wspotczynnikow dyskontowych badz wspotczynnikdéw oprocentowania,
ktore sa niezbedne do wyznaczania wartosci biezacej badz wartoSci przysziej.
Najbardziej spopularyzowanym momentem wyceny wektora przeptywow pie-
ni¢znych netto jest poczatek okresu obliczeniowego (ustalanie tradycyjnej badz
zmodyfikowanej wartosci biezacej netto).

W przypadku kalkulacji §redniorocznych stop zwrotu niezbedne staje si¢
okreslenie biezgcej wartosci zapotrzebowania na kapitat (skali/rozmiaru projektu
— PVI) oraz jego wartosci przysztej (FVI — na koniec okresu obliczeniowego).
W literaturze podnoszony jest problem réznorodnosci metod szacowania biezacej
wartosci zapotrzebowania na kapitatu i sygnalizowana jest potrzeba dokonania

10 P Swiderski, Planowanie finansowe — diugookresowe, ,Poradnik Gazety Prawnej” 2002,
nr 43, s. 11-36.
' K. Pera, R. Buta, D. Mitrenga, Modele inwestycyjne, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 15.
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ujednolicenia w tym zakresie'?, zwlaszcza, ze przy ocenie wzglednej optacalnosci
wzajemnie wykluczajacych si¢ projektow jest wymagane spetienie warunkoéw
porownywalnos$ci (identycznos$ci) skal (naktadow kapitatowych) oraz cykli zycia
projektow (przyjetych okreséw obliczeniowych). Oszacowana warto$¢ biezaca
zainwestowanego kapitatu powinna gwarantowac zachowanie ptynnosci finanso-
wej projektu w catym okresie obliczeniowym. Przyjmuje si¢, ze zainwestowany
kapitat tkwi w projekcie w catym okresie obliczeniowym wystepujac postaci:
srodkow zwigzanych z finansowaniem naktadow inwestycyjnych oraz czasowo
wolnych $rodkéw pienigznych, ktore podlegaja reinwestycji.

O ile stopa zwrotu r okresla minimalne oczekiwania finansowe inwestora
wzgledem projektu, to stopa k wskazuje na rentowno$¢ ponownie zainwesto-
wanych, wypracowanych przez projekt inwestycyjny, nadwyzek finansowych.
W tym kontek$cie mozna mowic¢ o fazie tworzenia oraz fazie podziatu wartosci
przysztej zainwestowanego kapitatu (rysunek 1). W fazie tworzenia o wartos$ci
przysztej zainwestowanego kapitatu decyduja: warto$¢ poczatkowa kapitatu,
wektor przeplywoéw pienigznych netto oraz stopa reinwestycji. W fazie po-
dzialu mozna (w rozpatrywanym przypadku) wyodrebni¢: minimalna wartos¢
przyszta zainwestowanego kapitalu liczong wedlug oczekiwanej stopy zwrotu
oraz warto$¢ przyszlag netto (ktéra po zdyskontowaniu wedtug oczekiwanej
stopy zwrotu przyjmuje wersje zmodyfikowanej wartosci biezacej netto (badz
tradycyjnej wartosci biezacej netto, gdy k = r). Przyjmowanie rownosci stop
zwrotu k oraz r jest istotnym, aczkolwiek czesto przyjmowanym, uproszcze-
niem modelowym.

Rysunek 1. Fazy tworzenia i podzialu warto$ci przyszlej zainwestowanego kapitalu

f

Wektor przeptywow pienigznych Stopa reinwestycji Warto$¢ poczatkowa
© netto [C,] = [Cy; Co; Co; ...; Co] wolnych $rodkoéw zainwestowanego
g wlatach7=0,1,2,...,n pienieznych [£] kapitatu [PVI]

g < \ //;

g i

< \4

u% Warto$¢ przyszta zainwestowanego kapitatu Srednioroczna stopa
n zwrotu

' [FVI =PVIL+ k)" + z C:(1+ k)"-f] > [b =\/FVI/PVI — 1]

t=0

%
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§ Oczekiwar}a — minimalna Wart'os'é Wartos¢ przyszia netto

= przyszta zainwestowanego kapitatu NFV = FVI — FVI. |

[FVIgin = PVI(1 + 1) min

\

Zrodlo: opracowanie wlasne.

12 R.G. Beaves, R.W. Stolz, Technical note: defining project scale, ,,The Engineering Econo-
mist” 2005, vol. 50, no 3, pp. 295-302.



Wybrane kierunki doskonalenia dyskontowych metod oceny efektywnosci finansowej... 43

Formuta oczekiwanej stopy zwrotu wymaga zachowania spdjnosci ze sposobem
wyrazania przeptywow pieni¢znych netto (ceny state — realna stopa zwrotu, ceny
biezace — nominalna stopa zwrotu). Przy kalkulacji nominalnej stopy zwrotu brane
sg pod uwage: stopa zwrotu bez ryzyka, stopa inflacji oraz stopa ryzyka. Przy
zréznicowanej strukturze zgromadzonego kapitatu wykorzystywana jest metoda
sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC), przy czym nalezy zaznaczy¢, ze koszt
pozyskania kapitatu obcego (réznych kategorii dlugéw) jest korygowany o tzw.
ostong podatkowa. Pomocnym narzedziem w szacowaniu kosztu kapitatu wta-
snego jest tez model wyceny aktywow CAPM. W modelach oceny przyjmowane
sg zwykle state stopy zwrotu w catym okresie obliczeniowym, co jest duzym
uproszczeniem rzeczywistosci, gdyz przyjmuje si¢ zatozenie niezmiennosci ryzyka.

W procedurze oceny finansowej efektywnosci projektow inwestycyjnych
uwzgledniane sg korzysci i koszty, ktorych gldéwnym beneficjentem pozosta-
je inwestor. W sporzadzanych na potrzeby oceny finansowej zestawieniach
przeplywow pienieznych netto nie sag uwzgledniane pozytywnie/negatywnie
odbierane przez otoczenie skutki spoteczne generowane przez uruchomiany
projekt. Szacowanie efektow zewnetrznych oraz spolecznej stopy zwrotu sta-
je si¢ niezbedne przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektu'. Nalezy
nadmieni¢, ze organizacje gospodarcze pozostaja réwniez odbiorcami efektow
wynikajacych ze splotow roznych zdarzen i proceséw (niekiedy negatywnie
ocenianych) ptynacych z otoczenia.

Najczesciej wdrazane projekty inwestycyjne stajg si¢ komponentami szerszej
strategii funkcjonujacej czy nowo tworzonej firmy. Zarzadzanie portfelem pro-
jektoéw jest zwigzane z odejSciem od zasady izolacjonizmu poszczegodlnych jego
sktadowych (ze wzgledu na aspekty komplementarnosci czy substytucyjnosci).
W klasyfikacji wedtug wspodtzaleznosci projektow wyodrgbniane sg: projekty
wzajemnie wykluczajace si¢ (brak mozliwosci sktadania), projekty niezalezne
oraz projekty zalezne (z pozytywnym, zerowym badz negatywnie ocenianym
finansowym efektem synergii). Na podstawie rozpoznania wzajemnych oddzia-
tywan pomigdzy projektami nalezy w celowy sposob taczyé czynniki, ktdrych
wspotwystepowanie wptywa pozytywnie i stymulujaco na ksztattowanie si¢ po-
ziomu zatozonego kryterium oceny, a takze stosowac polityke unikania sytuacji,
ktore na bazie dotychczasowych doswiadczen sugerujg mozliwos¢ wystapienia
negatywnych syndroméw integracji, prowadzacych do marnotrawstwa sit i $rod-
kow oraz sytuacji kryzysowych. Szczegdtowe rozwigzania w obszarze integracji
(zespolenia) projektow moga by¢ rozne i powinny by¢ doskonalone, przy czym
jest wymagane zachowanie elastycznosci opracowanych strategii, ktore umozli-
wiatyby w przyszto$ci wprowadzanie modyfikacji stosownie do nadarzajacych
si¢ szans badz zagrozen.

3 Przewodnik po analizie kosztéw i korzysci projektow inwestycyjnych. Narzedzie analizy
ekonomicznej polityki spojnosci 2014-2020, (robocze ttumaczenie na jezyk polski — czerwiec 2015
), Komisja Europejska, grudzien 2014; https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/media/5594/
przewodnik akk 14 20.pdf [10.05.2016].
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W warunkach niepewnos$ci, deterministyczne modele finansowej oceny
projektu staja si¢ niewystarczajace. Jednym ze sposobow radzenia sobie w tych
warunkach jest analiza scenariuszowa. Innym rozwigzaniem jest zastgpowanie
deterministycznych syntetycznych miar oceny efektywnos$ci notacjami charaktery-
stycznymi dla informacji niepewnych (zmiennymi losowymi, liczbami przedzia-
towymi czy liczbami rozmytymi), przy czym problem komplikuje si¢ w miare
wprowadzania do modeli oceny niedeterministycznych zmiennych obja$niajacych.
Swiadomos$¢, ze ostateczny finansowy rezultat projektu nie jest jednoznacznie
przesadzony naktada obowiazek reakcji kadry zarzadzajacej, zwlaszcza w przy-
padku niekorzystnego rozwoju sytuacji.

Ze wzgledu na ztozonos¢ projektdéw mozna wydzieli¢ projekty jednofazowe oraz
wielofazowe. Stosujac koncepcje zarzadzania projektami wielofazowymi wedlug faz
1 punktéw kontrolnych, w zaleznosci od elastycznos$ci biznesplandw (,,elastyczno$é
powinna by¢ rozumiana jako mozliwo$¢ wptywania na sposob realizacji inwestycji
w czasie pozniejszym niz sam moment podjecia decyzji o jej realizacji”'*), mozna po
zakonczeniu kolejnej fazy wykorzysta¢ opcje modyfikacji dotychczas realizowane;j
strategii. Prawo dokonania modyfikacji Sciezki rozwoju jest realizowane w ramach
dostepnych opcji rzeczowych, ktore dajg szanse proefektywnosciowej korekty.

Rysunek 2. Synergia i opcje rzeczowe w strategiach inwestowania

.g )i w
Z portfele projektow portfele projektow
;5 z efektem synergii z efektem synergii
E o= (bez premii z tytulu i z premiq z tytulu
g 2 A -
3 2 elastycznosci) elastycznosci
=
N
: g I 11
g g pojedyncze projekty pojedyncze projekty
s 2 (bez efektu synergii i z premiq z tytutu
7[3 premii z tytulu elastycznosci (bez
’” elastycznosci) efektu synergii)
sztywnos$¢ elastycznos¢

sposob dzialania
Zrédlo: opracowanie whasne.

Odejscie od izolacjonizmu w zarzadzaniu projektami oraz mozliwo$¢ uzyskania
premii z tytutu elastyczno$ci strategii wymagaja rozszerzenia tradycyjnego mo-

4 K. Marcinek, K. Pera, P. Tworek, D. Adamek-Hyska, M. Tomecki, Inwestycje rzeczowe
przedsiebiorstw. Wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2012, s. 68.
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delu oceny finansowej efektywnosci. O ile wlaczanie do rachunku efektywnosci
efektow synergii wiaze si¢ ze zmiang obiektu oceny, tj. z przejsciem od oceny
poszczegblnych projektow w izolacji do oceny portfeli projektow jako catosci
(z uwzglednieniem przyjetych form integracji), to wykorzystanie w zarzadzaniu
opcji rzeczowych jest mozliwe dzigki odejsciu od sztywnego do elastycznego
sposobu dziatania (rysunek 2).

3. INTEGRACJA DYSKONTOWYCH METOD OCENY FINANSOWEJ

Wielo$¢ odmian (tradycyjnych i zmodyfikowanych) dyskontowych metod
oceny finansowej efektywnos$ci projektow, z jednej strony daje mozliwosci
oceny projektow inwestycyjnych wedtug roznych kryteriow, a z drugiej strony
rodzi pytanie na temat wspotzaleznosci zastosowanych metod. W pierwszej
kolejnosci autor zaproponowal w koncepcj¢ zintegrowanego modelu dys-
kontowych metod oceny efektywnosci projektow typowych, ktorej podstawe
stanowily nastepujgce dane wejsciowe: oczekiwana przez inwestora stopa
zwrotu rowna stopie reinwestycji, dlugos$¢ okresu obliczeniowego oraz wektor
przeplywow pieni¢znych netto. W wersji pierwotnej modelu wyodregbniono
cztery perspektywy oceny: perspektywe wartos$ci biezacej netto, perspektywe
sredniorocznej stopy zwrotu, perspektywe zdyskontowanego okresu zwrotu
oraz perspektywe ,,return duration”. Po przeprowadzeniu kompleksowej ana-
lizy wspotzaleznosci podstawowych dyskontowych metod oceny efektywnosci
stwierdzono, ze podstawa koncepcji integrowania metod dyskontowych moze
by¢ zatozenie, ze inwestorzy staraja si¢ maksymalizowaé warto$¢ przyszia
zainwestowanego kapitatu, ktérg mozna przedstawi¢ za pomoca nastepujacego
wzoru'’:

FVI=PVI-P[- (1 + 1)

gdzie wskaznik oplacalnosci moze by¢ zapisany w nastepujacy sposob:

PI_(PVI+NPV>_ (1+b>”_ (1+1RR)T_ (1+g)"‘T'PVI 0
B PVI S \1+r)  \1+r /) \1+r ' ”

Zestawienie wskaznikow opisujacych analizowany projekt inwestycyjny,
ktore wynikaja bezposrednio z oczekiwan inwestora badz sa wyznaczone na
podstawie charakterystycznego dla projektu wektora przeptywoéw pienigznych
netto jest nastepujace:

m oczekiwana stopa zwrotu (r);

m okres obliczeniowy (n);

15 J. Bucko, Integration Model of the Financial Analysis Methods of Investment Projects, ,,The
Engineering Economist” 2010, vol. 55, issue 1, pp. 60-70.
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m skala projektu (PVI); przyjeto minimalng wartos¢ biezaca kapitatu niezbed-
nego do sfinansowania projektu, ktora gwarantuje zachowanie ptynnosci
finansowej w calym okresie obliczeniowym;
warto$¢ biezaca netto (NPV);
srednioroczna stopa zwrotu (b);
wewngtrzna stopa zwrotu (/RR);
— return duration” (t); umowny okres, w ktorym caly zainwestowany
kapitat pracuje wedtug stopy IRR; w przedziale czasu (n — 7) kapitat
przynosi stopg zwrotu 7;

m — zdyskontowany okres zwrotu (7);

m — stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu po zdyskontowanym okresie

zwrotu (g).

Réwnowaznosé integrowanych modeli oceny powoduje, ze gdy NPV > 0,
wowczas spetnione sg takze kryteria oceny: /RR > r; b > r; T < n. Z racji uniwer-
salno$ci podejscia oraz prostoty konstrukceji niniejszy model oceny efektywnosci
finansowej projektow inwestycyjnych moze by¢ uzyteczny w roli ,,szybkiego
testu”, zwlaszcza w matych i $rednich przedsigbiorstwach. Wprawdzie szczegdl-
nie wazna rola przypisywana jest wartosci biezacej netto'®, jednakze warunkiem
kompleksowos$ci oceny efektywnosci jest triangulacja metod badawczych. Dzigki
temu uzyskuje si¢ dodatkowe, wzajemnie uzupetniajace si¢ informacje o wtasci-
wosciach ocenianych projektow.

Poniewaz w projektach nietypowych mozna obserwowac brak Iub wielokrot-
no$¢ IRR, a takze trudnosci w jednoznacznym wyznaczeniu zdyskontowanego
okresu zwrotu, dlatego kolejnym nurtem badan byta budowa uogélnionego modelu
oceny efektywnosci finansowej!” (ktorego zakres zastosowan zostatby rozszerzony
réwniez na nietypowe projekty). Ponadto w konstrukcji tego modelu uwzgledniono
mozliwos$¢ oceny finansowej projektu w przypadkach rozbieznosci oczekiwanej
stopy zwrotu oraz stopy reinwestycji, roznych wielkosci kapitatu zainwestowanego
w momencie startu projektu (nie tylko wielkos$ci uznanej za minimalng) oraz r6z-
nych zrodet kapitatu (wlasnego i obcego). Zbior informacji wejsciowych modelu
obejmuje: okres obliczeniowy, wektor przeptywow pienieznych netto projektu (w
odniesieniu do kapitatu calkowitego, tj. bez wnikania w zrodta jego pochodzenia),
stope reinwestycji, koszt kapitatu obcego (realny), oczekiwang stope zwrotu dla
kapitalu wlasnego (koszt pozyskania), wartosci kapitatu zainwestowanego ogétem
oraz kapitalu obcego (w momencie ¢ = 0).

Przyjete w proponowanym modelu kryteria oceny projektow bazuja na
zmodyfikowanych formutach wartosci biezacej netto oraz §redniorocznej stopy
zwrotu (w wersjach dla: kapitalu zainwestowanego ogoétem; minimalnej war-
tosci biezacej zainwestowanego kapitatu, ktora gwarantuje zachowanie plyn-
nosci finansowej w catym cyklu zycia projektu; kapitatu wlasnego). Dodano

16 E.F. Brigham, M.C. Erhardt, Financial Management Theory and Practice, 13 Ed. South-
-Western Cengage Learning, Mason 2010, p. 405.
17 Szczegbtowy opis w pracy: J. Bucko, Doskonalenie..., dz. cyt., s. 66-81.
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tez mozliwos$¢ rozszerzenia modelu o nowa perspektywe analizy finansowej
projektow o umownej nazwie ,,stopa zwrotu z kapitatu finansujacego bazowa
wersje projektu”. Jest to stopa zwrotu, wedtug ktorej pracuje kapital zaanga-
zowany bezposrednio w finansowanie bazowej wersji projektu, czyli kapitat
niewystepujacy w postaci reinwestowanych wolnych srodkéw pienieznych.
W procedurze kalkulacji uwzgledniony zostat fakt zaleznosci tej stopy zwrotu
oraz stopy reinwestycji czasowo wolnych srodkoéw pienigznych ze sSrednioroczng
stopa zwrotu zainwestowanego kapitatu.

4. EFEKTY SYNERGII W MODELU OCENY FINANSOWEJ
PORTFELI PROJEKTOW

Pomijanie efektow wynikajacych z integracji projektu z innymi komponentami
szerszej strategii $wiadczy o mankamentach izolacjonistycznego podejscia w ba-
daniu efektywno$ci gospodarowania'®. Na etapie planowania portfela projektow
przeprowadzane zostajg trzy podstawowe analizy i oceny: (a) analiza przestanek
strategicznych i badanie zgodnos$ci projektow ze strategia przedsigbiorstwa, (b)
ocena poszczegblnych propozycji projektéw (bez uwzgledniania zaleznosci),
(c) wybor portfela projektow w oparciu o indywidualne oceny optacalnosci po-
szczegblnych projektow i ich wzajemne interakcje!'®. Innymi stowy, przy budowie
portfela projektow nie wystarczajg oceny efektywnosci finansowej kazdego pro-
jektu z osobna, lecz niezbe¢dny staje si¢ szacunek dodatkowych efektow z tytutu
wspolzaleznosci pomiedzy projektami. W podejsciu systemowym akcentowane sg
rowniez zagadnienia kompatybilnosci wprowadzanych projektéw z dotychczaso-
wymi strategiami dziatania, a takze dostosowania projektow do specyfiki otoczenia.

Do szacowania efektu synergii wykorzystywana jest podstawowa metoda ana-
lizy porébwnawczej, gdzie nastgpuje porownanie efektow ztozonego i bazowego,
przy zachowaniu w pamieci faktu, ze odpowiednikiem porownan synergicznych
jest przekrdj: ,.kooperacja (z wzajemnymi interakcjami) — dziatanie odosobnione
(w izolacji)”. To proste porownanie sygnalizuje fakt wystgpowania dodatkowego
efektu, niekoniecznie ocenianego pozytywnie.

Skutki podejmowanych dzialan integracyjnych w ramach portfela projektow
znajduja swoje odzwierciedlenie nie tylko w tacznych wielkosciach wartosci
biezacej netto (co zwykle jest podnoszone w literaturze), ale takze wptywaja na
poziom zapotrzebowania na kapitat i w konsekwencji na pochodne wskazniki oceny
efektywnosci. Istnieje wiele mozliwych form rozwiazan integracji oraz dalszego
ich doskonalenia w przysztosci (nowe szanse i zagrozenia). Na etapie planowania
nalezy ze szczeg6lna starannoscia zidentyfikowac i oszacowac potencjalne zrodla

18 J. Rézanski, W strone wielokryterialnych metod oceny oplacalnosci inwestycji, ,,Przeglad
Organizacji” 1999, nr 9, s. 34-37.

19 Por.: M. Lada, A. Kozarkiewicz, Rachunkowos¢ zarzqdcza i controlling projektéw, Wydaw-
nictwo C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 177.
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efektow synergicznych oraz poda¢ warunki ich urzeczywistnienia. Nastepnie,
w celu niedoprowadzenia do rozbieznosci pomiedzy efektami oczekiwanymi
i rzeczywiscie osiggnietymi nalezy dopilnowa¢ dotrzymania warunkow dziatania,
ktore miaty gwarantowac osiagnigcie efektow oczekiwanych.

W badaniach synergii mozna umownie wydzieli¢ dwie podstawowe formy
integracji projektow: integracj¢ na poziomie finansowym oraz integracj¢ na po-
ziomie operacyjnym. W przypadku integracji na poziomie finansowym nastepuje
potaczenie wektoréw przeptywdw pienigznych netto projektow zgromadzonych
w portfelu, dzigki czemu mozna uzyska¢ spadek zapotrzebowania na kapital nie-
zbedny do sfinansowania portfela projektow. Wynika to z faktu, ze dodajac wektory
przeptywow pienieznych netto dwoch (lub wigcej) projektéw moze nastgpowac
kompensacja dodatnich i ujemnych przeptywoéw pienigznych netto. Natomiast
integracja na poziomie operacyjnym zwigzana jest z modyfikacja przeptywow
pienieznych netto, a zatem podejmowane dziatania restrukturyzacyjne (integra-
cyjne) musza by¢ ukierunkowane na poszukiwanie zrodet wzrostu efektywnosci
tkwiacych w oszczgdnosciach wydatkéw oraz powigkszaniu przychodéw, przy
uwzglednieniu kosztow uzyskania dodatkowych efektow synergii. ,,Mozliwy jest
rowniez efekt odwrotny — koszty wynikajace z konieczno$ci uzgodnien i kom-
pleksowosci prowadzonych w portfelu projektow moga obnizy¢ wartos¢ calego
portfela projektow”?. Skutki integracji na poziomie operacyjnym znajduja zwykle
swoje odbicie zarowno w wartosci biezacej netto portfela (NPV,), jak 1 wartosci
zapotrzebowania na kapitat (PV1,).

Wyzwalanie pozytywnych efektow synergicznych wymaga podejmowa-
nia dziatan o réznych stopniach trudnosci i ryzyka. Narzedziami pomocnymi
w ksztaltowaniu skorygowanego wektora przeptywdw pienieznych netto (w
stosunku do wersji bazowej charakterystycznej dla dziatania w pelnej izolacji)
moga by¢: metoda analitycznej metody badania efektow synergicznych, ktorej
podstawe stanowi koncepcja systemowo-procesowej identyfikacji harmonizo-
wanych i integrowanych projektow oraz mapa (zestawienie) czastkowych efek-
tow synergii (na potrzeby poszukiwania przejawdw nieliniowo$ci procesow).
Przyktadami efektow, ktorych przyczyny moga tkwi¢ w koordynacji dziatan
(w integracji projektow), moga by¢ w szczegdlnosci: nowe wilasciwosci, efekt
komplementarnosci i substytucji, efekty zewnetrzne, korzysci komparatywne,
obrot wewnetrzny (zuzycie wewngtrzne), efekt kompensacji (catkowitej badz
czesciowej), efekt waskiego przekroju, efekt niezawodnosciowy, efekt skali,
efekt uczenia sie, efekt pola, efekt lawiny, efekt histerezy, efekt dzwigni, efekt
masy krytycznej, efekt pracy rownoleglej, efekt domina, efekt sieciowy, efekt
mnoznika, efekt motyla, efekt taczny oddziatywania wielu czynnikow, efekt
facylitacji, efekt byczego bicza.

Do syntetycznej prezentacji skutkow integracji projektow na poziomie finan-
sowym i operacyjnym mozna wykorzysta¢ deterministyczny model §redniorocznej
stopy zwrotu portfela projektow (b,), w ktorym rola zmiennych informujacych

20 E. Sonta-Draczkowska, Zarzqdzanie wieloma projektami, PWE, Warszawa 2012, s. 67.
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o efektach synergii zostata przypisana wspoétczynnikom korygujacym warto$¢
biezaca netto oraz wartos¢ biezaca zainwestowanego kapitatu:

| NPV,

_ @npv 2. NPV
b,= [1+ PV,

@py; 2 PVI

(1+r)—1=\]1+ 1+r-1

gdzie:

r — oczekiwana stopa zwrotu (rowna stopie reinwestycji) w stosunku do projektow
o cyklach zycia n lat,

@ NPV; pPVI — wspotczynniki korygujace (odpowiednio) warto$¢ biezaca netto
oraz wartos¢ biezaca zainwestowanego kapitatu.

> NPV; > PVI — odpowiednio sumy: warto$ci biezacej netto oraz warto$ci bieza-
cej zainwestowanego kapitalu w zgromadzonych projektach (gdyby cykle zycia
projektéw przebiegaly zgodnie z zasada pelnej izolacji).

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze integracja projektow moze umozliwic
zarowno generowanie dodatkowych wplywow pieni¢znych, ograniczenie lub
uniknigcie niektorych wydatkéw (aczkolwiek nie sa wykluczone wydatki dodat-
kowe), jak rowniez czgsciowa kompensacj¢ dodatnich 1 ujemnych przeptywow
pienieznych netto projektéw inwestycyjnych zgromadzonych w portfelu. W przy-
padku organizacji wspolnych projektow zapewnienie motywacji interesariuszy
do podejmowania i poglebiania wspotdziatania uzaleznione jest od przyjetych
zasad podziatu dodatniego finansowego efektu synergii oraz obciazenia skutkami
ewentualnego niepowodzenia.

5. PREMIA Z TYTULU ELASTYCZNOSCI STRATEGII ROZWOJOWEJ
(OPCJI RZECZOWYCH)

W warunkach niepewnosci informacji syntetyczny wskaznik oceny efek-
tywnosci projektow moze by¢ przedstawiony w postaci przedziatu liczbowego,
w tym z wykorzystaniem liczb losowych (przedziatu wynikow z rozkladem
prawdopodobienstwa) i1 obliczanej na tej podstawie wartosci oczekiwanej wyni-
kéw. Controlling zarzadzania cyklem zycia projektu zbudowanego z zachowa-
niem elastyczno$ci strategii bazujacy na systemie $ledzenia zachodzacych zmian
w otoczeniu dostarcza menedzerom informacji na temat potencjalnych szans
i zagrozen oraz wskazywanych wariantow ewentualnych modyfikacji zastosowanej
na wstepie strategii dziatania. Ze wzgledu na dodatkowe korzysci tych dziatan
problematyka premia z tytutu elastycznosci strategii (opcji rzeczowych) stanowi
przedmiot zainteresowania teoretykow i praktykow. Szacowanie tej premii oparte
jest na modelach probabilistycznych, a jej Zzrodla zilustrowano na rysunku 3 (na
przyktadzie maksymalizacji NPV. Dziatania kierownictwa w zarzadzaniu ela-
styczna strategig rozwoju powinny by¢ ukierunkowane na ,,przesuniecia wykresu
w prawo wzdtuz odcigtych (NPV)” oraz wigkszego uwiarygodnienia wariantow
o wyzszych wartosciach funkcji celu.
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Rysunek 3. Premia z tytulu elastycznosci strategii rozwojowej
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zastosowanie analizy opcji rzeczowych w praktyce zarzadzania projektami
powinno by¢ poprzedzone analizg scenariuszy?!, przy czym jest ona traktowana
jako rozwigzanie bardziej elastycznym i szerzej ujmujacym zagadnienie ryzyka.
Ocena efektywnosci projektow w wersji rozszerzonej o opcje rzeczowe jest
celowa (m.in.), gdy:

»decyzja inwestycyjna jest uwarunkowana niepewnym wynikiem innej
decyzji;

niepewno$¢ zwigzana z realizacja przedsigwzigcia jest na tyle duza, ze
celowe moze by¢ odroczenie decyzji w oczekiwaniu na nowe informacje
zmniejszajgce poziom niepewnosci;

warto$¢ przedsigwzigcia zwigzana jest w wiekszym stopniu z tworzeniem
warunkow wzrostu w przyszio$ci niz z wartoscig strumieni pieni¢znych
aktualnie generowanych;

niepewnos$¢ zwigzana z realizacjg przedsigwzigcia jest na tyle duza, ze
konieczne staje si¢ uwzglednienie elastycznosci (swobody) podejmo-
wania decyzji (rozumianej jako mozliwos¢ korekty decyzji podjetych
wczesniej);

struktura projektu przewiduje jego periodyczng ocene i mozliwo$¢ zmiany
decyzji strategicznych zwigzanych z projektem”?.

Modyfikacja strategii projektu ma w zamiarze doprowadzi¢ do wzrostu war-
tosci przyszlej zainwestowanego kapitatu, co przektada si¢ na wzrost wartosci
biezgcej netto projektu czy portfela projektow. Nalezy dodaé, ze w przypadku
portfela projektow powinna by¢ zwracana uwaga zaroOwno premi¢ z tytutu
elastycznosci, jak i efekt synergii (rysunek 4). Jednakze obecnie ,,nalezy zdecy-

2 K.D. Miller, H.G. Walter, Scenarios, Real Options and Integrated Risk Management, ,,Long
Range Planning” 2003, vol. 36, pp. 93-107; R.W. Mills, B. Weinstein, G. Favato, Using scenario
thinking to make real options relevant to managers: a case illustration, ,Journal of General Ma-
nagement” Spring 2006, vol. 31, no 3, pp. 49-74.

2 W. Rudny, Zmiany w otoczeniu przedsigbiorstw jako Zrédio koncepcji opcji rzeczowych,
,,Przeglad Organizacji” 2009, nr 1, s. 18-21.
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dowanie podkresli¢, ze metodologia opcji rzeczowych nie stanowi konkurencji
dla tradycyjnych metod oceny projektow inwestycyjnych, ale powinna by¢ ich
uzupehieniem”?,

Rysunek 4. NPV projektow oraz portfela w warunkach sztywnych i elastycznych strategii
rozwoju (schemat)

Portfel projektow ESI?rsatt}échirele NPVpr = NPV, + Ep
) Sztywne NPV, = NPV; + NPV, + Esyp,
Pojedyncze projekty e NPV, NPV,
G eL;2h Esli‘riécgzl‘;e NPV,p = NPV, + E, | NPV,z = NPV, +E,
Oznaczenia: E,, — efekt synergii; £, — premie z tytutu elastycznosci strategii.

Zrodto. opracowanie wiasne.

Zwiazek syntetycznej oceny premii z tytulu elastycznos$ci strategii z mode-
lem rozszerzonej wersji Sredniorocznej stopy zwrotu portfela projektow, przy
utrzymaniu statosci zapotrzebowania na kapital, mozna zilustrowa¢ za pomoca
nastepujacej zaleznosci:

n|  NPVpg
bpr = |1 .
PR * PVI,

A+r)-1=" 1+71)—1

Do szacowania premii z tytutu elastyczno$ci strategii rozwojowej sg wyko-
rzystane standardowe metody wyceny opcji finansowych, przy czym napotyka
si¢ wiele ograniczen i praktycznych trudnosci zwigzanych z szacowaniem pa-
rametréw wejsciowych (modelu Blacka—Scholesa czy modelu dwumianowego).
Drugi kierunek dyskusji na temat algorytmu wyceny dotyczy konstruowania
modele dostosowanych do szczegdlowych charakterystyk konkretnych przypad-
kow (projektow). Trudnosci w pozyskaniu informacji wejsciowych do modeli
standardowych (a takze rygory wykorzystywanego aparatu matematycznego)
sktaniaja do podejmowania opracowania modeli uproszczonych (aczkolwiek
obarczonych wieksza doza subiektywizmu)?.

W projektach spotykane sa nie tylko proste opcje (do najczes$ciej wymienia-
nych rodzajow opcji rzeczowych naleza: opcja opdznienia, opcja rezygnacji, opcja
przetaczenia, opcja zmiany skali dzialalno$ci operacyjnej, opcja wzrostu, opcja

2 A. Manikowski, Z. Tarapata, Ocena projektow gospodarczych. Czesé 1. Modele i metody,
Difin, Warszawa 2001, s. 245.

24 Np. model wstgpnego szacowania premii z tytulu elastycznosci strategii rozwojowej opisany
w: J. Bu¢ko, Doskonalenie metod ..., dz. cyt., s. 137-140.
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dla inwestycji sekwencyjnych (mozliwo$¢ ponowienia realizacji projektu), opcja
synergii), a takze roznorodne ich kombinacje. Nalezy zaznaczy¢, ze w projekcie
moga tkwi¢ zarowno opcje nabyte, jak i opcje wystawione. Te ostatnie, w przy-
padku skorzystania z nich przez posiadacza w niekorzystnych dla wystawcy
okoliczno$ciach, prowadza do zmniejszenia wartosci przedsiewzigcia. W roz-
szerzonej (pelnej) wersji biezgcej warto$ci netto® znajdujg si¢: warto$¢ biezaca
netto (bez uwzgledniania opcji), warto$¢ opcji nabytych (ze znakiem plus) oraz
warto$¢ opcji wystawionych (ze znakiem minus).

6. PODSUMOWANIE

W celu zapewnienia kompleksowos$ci oceny finansowej efektywnosci pro-
jektéw inwestycyjnych zalecane jest wlaczanie wielu komplementarnych metod
i szczegotowych technik badawczych, ktore zapewniajg oceng projektéw z rdéznych
perspektyw. Ewolucja modeli oceny doprowadzita do ich réznorodnosci, ktora
trzeba rozpatrywac nie tylko pod katem wypethianych funkcji (np. srednioroczna
stopa zwrotu, warto$¢ biezaca netto), ale takze uproszczen rzeczywistych sytuacji
decyzyjnych (ztozonosci, dynamiki, niepewnosci i ryzyka) i przyjmowanych spo-
sobow kalkulacji zmiennych objasniajacych. Podstawa koncepcji zintegrowanych
modeli oceny finansowej projektéw jest wiedza na temat wspodtzaleznosci wia-
czonych metod, ktorej uzyskanie staje si¢ mozliwe pod warunkiem zapewnienia
spojnosei informacji uzytych przy formalizacji metod. Sformutowane koncepcje
integracji dyskontowych metod oceny uwzgledniajg gtowny cel inwestora, ktory
stanowi maksymalizacja warto$ci przyszlej zainwestowanego kapitalu w akcep-
towanej perspektywie.

Kolejnym kierunkiem rozwoju metod oceny jest przechodzenie w budowie
strategii rozwojowej przedsiebiorstwa z perspektywy pojedynczego projektu na
perspektywe oceny efektywnosci finansowej portfela. Naczelna zasada poste-
powania tkwi w prosynergicznej strategii rozwoju, ktéra w swych zatozeniach
ukierunkowana jest na maksymalizacje pozytywnie ocenianego efektu synergii.
Dalsze rozszerzenie modeli oceny zwiazane jest z uwzglednienie aktywnego za-
rzadzania cyklem zycia projektu (portfela) ze strony kierownictwa, ktore przejawia
si¢ w przeprowadzaniu ewentualnych modyfikacji przyjetych wczesniej strategii
dziatania; pod warunkiem zagwarantowania wewnetrznej i zewnetrznej elastycz-
nosci projektu (portfela). Ryzyka w ocenie efektywnosci finansowej projektow
inwestycyjnych sg traktowane nie tylko w kategorii zagrozen, ale takze nowych
szans uzyskania dodatkowych korzysci. Osiaganie efektow synergii oraz premii
z tytulu elastyczno$ci strategii dziatania nalezg do kluczowych zadan stojacych
wspotczesnie przed kadrami zarzadzajacymi.

2 A. Rutkowski, Rachunek efektywnosci wspolnych przedsigwzigé, ,,Bank i Kredyt” 2003,
nr 3, s. 84-89.
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SELECTED DIRECTIONS OF IMPROVEMENT OF DISCOUNT METHODS
OF THE FINANCIAL EFFICIENCY INVESTMENT PROJECTS’ ASSESSMENT

Summary: This paper considers the selected directions of improvement of discount methods
of the financial effectiveness investment projects’ assessment. In first sequence the character-
istics of the basic decision-making factors that are the subject of modeling for the purpose of
supporting decision-making processes in the field of capital investment have been described.
Next, the author is focused on describing three directions for improving assessment methods,
which are: constructing integrated assessment models using the existing interdependencies
between discounting methods, taking synergies into the project portfolio preparation process
and completing the assessment of the bonus development flexibility (real options). A holistic
approach to efficiency assessments of projects has been linked to projections of the future
value of invested capitals. The key factor to the real success of projects is the application of
the controlling in the management of their life cycles.

Key words: discount methods, efficiency assessment, real options, investment projects, synergy.
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