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Leszek Kedzierski-

Czas zwijzany z inwestycjami rzeczcowymi
i finansowymi firm. Wybrane ujecia czasu
w mysli religijnej, filozoficznej i ekonomiczne;

Kategoria czasu od wiekdéw byla obecna w mygli religijnej, filozoficznej i eko-
nomicznej, a takze wystgpowala w pracach réznych autoréw z wielu innych dzie-
dzin.

Czas odgrywa okre$long role w Pismie Swigtym. Spotyka sie w nim rézne do
niego odniesienia. W Ksigdze Rodzaju znalez¢é mozna opis i interpretacje snow
faraona, ktéry miat sny o siedmiu krowach pieknych i ttustych, ktore zostaty pozar-
te przez siedem krow brzydkich i chudych, a takze o klosach'. Tomas Sedlacek
stwierdzil, ze (...) pierwszy cykl koniunkturalny w historii wigze si¢ z pewng tajem-
nicg. Jest nig dobrze znany sen o siedmiu ttustych i siedmiu chudych krowach, ktory
przysnit sie faraonowi (... )%

W Nowym Testamencie wystepuja roézne aspekty czasu, np.: czasy Heroda wy-
mienione w Zapowiedzi narodzin Jana’; czas przyszloéci Dziecka - Jezusa przed-
stawiony podczas Zwiastowania Jego narodzenia®; czasy ostateczne’; czas rozwigza-
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! Ksigga Rodzaju (41, 3-6), [w:] Pismo Swigte Starego i Nowego Testamentu w przektadzie z je-
zykow oryginalnych, Wydawnictwo Pallottinum, Poznan - Warszawa 1971.

2T. Sedlacek, Ekonomia dobra i zta. W poszukiwaniu istoty ekonomii od Gilgamesza do Wall
Street, Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2012, s. 75-76.

? Ewangelia wedtug swigtego Lukasza (Lk 1, 5), [w:] Pismo Swigte Starego i Nowego Testamen-
tu w przektadzie ..., op. cit.

3 Ewangelia wedtug swigtego Lukasza (Lk 1, 5), [w:] Pismo Swigte Starego i Nowego Testamen-
tu w przektadzie ..., op. cit.

4 Ewangelia wedlug swigtego Lukasza (Lk 1, 26-33), [w:] Pismo Swigte Starego i Nowego Te-
stamentu. Najnowszy przektad z jezykéw oryginalnych z komentarzem, Edycja Swietego Pawtla,
Czestochowa 2009.

> Ibidem, (Ek 21, 5-27).
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nia i urodzenia syna - Jana Chrzciciela’; ,owy czas” (wydanie rozporzadzenia Ce-
zara Augusta o przeprowadzeniu spisu ludnosci calego kraju)’; znaki czasu®; czas
pomnazania powierzonego majatku (Przypowies¢ o powierzonym majgtku)’; czas
proby i walki'®.

Wedtug Arystotelesa (...) czas nie istnieje bez ruchu i bez zmian; a jest tez oczy-
wiste, ze czas nie jest ruchem, lecz nie jest niezalezny od ruchu (...). Nie jest wigc czas
ruchem, lecz jest ilosciowg strong ruchu (...). Jednakze czas nie istnieje bez zmiany;
bo gdyby stan naszej mysli w ogdle nie podlegal zmianie, albo gdybysmy nie dozna-
wali tych zmian, nie odczuwalibysmy uptywu czasu (...)".

Sw. Augustyn stwierdzil, ze: Niezaleznie od tego, w jaki to tajemniczy sposéb jest
si¢ swiadkiem rzeczy, ktdre sie majqg dopiero wydarzyc, jest pewne, ze dostrzegac
mozna tylko to, co juz istnieje. A to, co juz istnieje, nie przysztoscig jest, lecz teraz-
niejszoscig?.

Isaac Newton sformulowal miedzy innymi pojecia czasu absolutnego i ruchu
absolutnego’®, natomiast Adam Smith koncentrowal si¢ na kategorii czasu o tyle,
o ile relacje pomiedzy zjawiskami wystepowaly w dluzszym okresie. Punktem wyj-
$cia jego rozwazan bylo jednak zalozenie, ze czynniki gospodarcze s3 niezmienne.
Autor ten analizowal relacje pomigdzy wielkosciami uktadu gospodarczego w ich
koncowym (ostatecznym) stanie rownowagi — w danym momencie (a nie w danym
przedziale czasu). Przyjal zalozenie wystepowania jakiego§ momentu koncowego
w procesie dochodzenia wielkosci ukladu gospodarczego do stanu réwnowagi.
Stanowisko A. Smitha mialo charakter statyczny, pomimo ze formalnie dostrzegat
uptyw czasu, ktory byl konieczny do osiggniecia (dojscia do) stanu rownowagi.
Jednakze badajac zwiazki pomiedzy zjawiskami, nie uwzglednial czasu'.

Immanuel Kant pisal:

— Czas nie jest pojeciem empirycznym, wyprowadzonym abstrakcyjnie z jakiego-
kolwiek doswiadczenia (...).

¢ Ewangelia wedlug swigtego Lukasza (Lk 1, 57), [w:] Pismo Swigte Starego i Nowego Testa-
mentu w przektadzie ..., op. cit.

7 Ibidem (Ek 2, 1).

8 Ibidem (tk 12, 54).

® Ewangelia wedlug swigtego Lukasza (Lk 19, 11-27), [w:] Pismo Swigte Starego i Nowego Te-
stamentu. Najnowszy przeklad ..., op. cit.

10 Ibidem, Lk 22, 35-38.

! Arystoteles, Fizyka, http://sady.up.krakow.pl/antfil.arystoteles.fizyka.htm
(dostep: 6.11.2014).

12 A. Wachowiak, Sw. Augustyna system filozofii chrzescijariskiej, [w:] W.Tyburski,
A. Wachowiak, R. Wisniewski, Historia filozofii i etyki do wspélczesnosci. Zrédla i komentarze,
Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun 2002, s. 139.

13'W. Tatarkiewicz, Historia filozofii. Filozofia nowozytna do roku 1830, t. 2, PWN, Warszawa
1997, s. 85.

'* E. Holdowska, Czas w problematyce inwestycyjnej, PWE, Warszawa 1974, s. 17-18.
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— Czas jest koniecznym wyobrazeniem, ktore lezy u podtoza wszelkich danych na-
ocznych. Nie mozna ze zjawisk w ogéle usungé samego czasu, choc catkiem do-
brze mozna z czasu usung¢ zjawiska. Czas wiec jest dany a priori (...).

— Na tej koniecznosci a priori opiera sig¢ takze mozliwos¢ podstawowych twierdzen
apodyktycznych o stosunkach czasowych lub aksjomatéw o czasie w ogdle. Ma on
tylko jeden wymiar: rozne czasy nie sg réwnoczesnie, lecz po sobie (jak rozne
przestrzenie nie istniejg po sobie, lecz rownoczesnie) (...).

— Czas nie jest pojeciem dyskursywnym lub, jak si¢ mowi, ogolnym, lecz jest czystg
formg zmystowej naocznosci. Rozne czasy sq tylko czgsciami tego wlasnie jednego
czasu®.

Stosowane obecnie dynamiczne metody badania optacalnosci inwestycji (wielo-
letnie) uwzgledniajg czynnik czasu. Jednakze aktualnie sg tez wykorzystywane pro-
ste metody badania opfacalnosci inwestycji (jednoroczne), ktére nie biora pod
uwage tego czynnika. Jest to niewgtpliwie wada tych metod.

Szacowanie dochoddw pieni¢znych w odniesieniu do przysziosci zostato zapre-
zentowane w XIX w. Dokonal tego amerykanski inzynier Arthur Mellen Welling-
ton zajmujacy si¢ budownictwem kolejowym. Byl on autorem opracowania po-
$wieconego lokalizacji linii kolejowych.

W latach 30. XX w. zostaly przedstawione, uwzgledniajace czynnik czasu, meto-
dy ustalania oplacalnoéci przemystowych projektéow inwestycyjnych. Kenneth
Ewart Boulding w 1935 r. wprowadzil pojgcie wewnetrznej stopy procentowej
(Internal Rate of Return — IRR), natomiast w 1937 r. Paul Anthony Samuelson
zaprezentowal warto$¢ zaktualizowang netto (Net Present Value — NPV). Po II woj-
nie $wiatowej nastapilo zwigkszenie zainteresowania zagadnieniem oplacalnosci
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W 1951 r. Joel Dean, Frederick Lutz i Vera Lutz
zglosili propozycje budzetowania kapitalowego (capital budgeting). Z kolei Jack
Hirschleifer (w 1958 r.) oraz Martin. J. Bailey (w 1959 r.), a takze Ezra Solomon
(w1959 r.) przedstawili budzetowanie kapitalowe w warunkach zdeterminowa-
nych'®.

Metoda dyskonta (uwzgledniajaca czynnik czasu) jest stosowana w wypadku
inwestycji finansowych. W ramach analizy fundamentalnej wykorzystuje si¢ rézne
modele wyceny akgji. Opieraja si¢ one na aktualizacji strumieni pieni¢znych. Moz-
na tu przyktadowo wymieni¢: model statej dywidendy bazujacy na koncepcji tzw.
wieczystej renty, model stalego wzrostu dywidendy (model Gordona), model zak-
tualizowanych przeptywoéw (strumieni) pienieznych (wolnych).

W. Tyburski, W kregu nowozytnej filozofii niemieckiej, [w:] Historia filozofii i etyki...,
op. cit., s. 349-350.

16 J. Kosinski, Nowe techniki w projektowaniu przedsigwzieé inwestycyjnych. Zastosowanie al-
gorytmoéw genetycznych, Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemys$le ORGMASZ, Warszawa
2001, s. 11-12.
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Metode dyskonta wykorzystuje sie tez w wypadku modeli wyceny obligacji:
o stalej stopie procentowej, o zmiennej stopie procentowej, ,zerokuponowych”
(z ,kuponem zero”), wieczystych (perpetualnych) wyemitowanych przez panstwo.
Znajduje ona zastosowanie w zaproponowanych przez L. Kedzierskiego!” rachun-
kach optacalnosci inwestycji w: certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze
inwestycyjne, udzialy w spoétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Ponadto metoda ta jest wykorzystywa-
na w zaproponowanej przez autora metodyce badania i oceny oplacalnosci inwe-
stycji finansowych (wedlug ich rodzajow i portfela) przedsiebiorstw, w tym -
w uproszczonym rachunku optacalno$ci inwestycji finansowych'®.

Pojecie czasu oraz inwestycji rzeczowych i finansowych firm

Czas jest nieodlgcznie zwigzany z inwestycjami réznego rodzaju, w tym z rze-
czowymi i finansowymi. Wydatkowanie kapitalu finansowego na inwestycje (reali-
zacja wydatkow inwestycyjnych) i dokonywanie wydatkéow biezacych, a takze gene-
rowanie wplywdw realizowane s3 w czasie.

W ujeciu stownikowym termin ,,czas” to bezustanny cigg nastgpujgcych po sobie
chwil, nieustanne trwanie®. Jest to jedno ze znaczen tego pojecia. Formulowane sa
rowniez inne definicje: 1. nieprzerwany cigg chwil 2. okres, pora gdy cos jest wyko-
nywane lub cos si¢ dzieje 3. chwila, moment, pora®. Spotyka si¢ tez bardzo pojemne
merytorycznie ujecie czasu i przestrzeni: Czas i przestrzen - ogdlna struktura,
w ktorej istnieje wszystko, co jest w Swiecie*'.

Czas mozna zatem zdefiniowac jako nieprzerwany cigg momentow, ktore na-
stepuja po sobie. Nastepstwo chwil jest niezalezne od woli czlowieka. Moze on
w okreslonych sytuacjach ksztaltowac jedynie zdarzenia wystepujace w czasie.

Inwestycje rzeczowe i finansowe s3 wkomponowane w proces zarzadzania fi-
nansami firmy. Stanowig jeden z instrumentdw realizacji gtéwnego celu firmy -
maksymalizacji jej wartoéci rynkowej. Rola wymienionego narzedzia jest wiec
znaczna z punktu widzenia interesow wiasciciela lub wspoétwlascicieli firmy. Jedy-

7 L. Kedzierski, Inwestycje finansowe spotek akcyjnych, Wydawnictwo Oficyna, Gdansk 2000,
s.176in.

18 L. Kedzierski, Metodyka badania i oceny oplacalnosci inwestycji finansowych przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Stowarzyszenia Naukowego Organizacji i Zarzadzania, Sierpc 2006,
s.251lin.

19 Stownik wspétczesnego jezyka polskiego, a-6wdzie, t. 1, red. B. Dunaj, Reader’s Digest, War-
szawa 2001, s. 140.

20 Stownik 100 tysiecy potrzebnych stéw, red. J. Bralczyk, PWN, Warszawa 2005, s. 101.

! Popularna encyklopedia, Collins, Wydawnictwo Olesiejuk, Ozaréw Mazowiecki 2010,
s. 145.
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nie przedsi¢biorstwa majace odpowiedni potencjal gospodarczy powinny podej-
mowac inwestycje zréznicowane rodzajowo, w tym rzeczowe i finansowe.

Aktywa rzeczowe trwale eksploatowane przez firmy sa wynikiem okreslonego
zainwestowania rzeczowego dokonanego w przeszlo$ci. Mianem inwestycji rze-
czowych firm okresla si¢ wydatkowane przez te podmioty $rodki na rzeczowe ak-
tywa trwale, ktére majg zwigkszac¢ ich nadwyzke finansowa w dlugim czasie (ponad
rok). Do inwestycji rzeczowych nalezg inwestycje nowe w formie: wznoszenia no-
wych obiektéw rzeczowych aktywoéw trwatych (np. hal fabrycznych, zakladéw pro-
dukcyjnych); rozbudowy i modernizacji istniejacych obiektow produkcyjnych;
zakup6w maszyn, urzadzen i srodkéw transportu (inwestycje zakupowe).

Kategoria inwestycji finansowych firm oznacza wydatkowane przez nie $rodki
na finansowe aktywa trwale, ktore majg zwieksza¢ ich zysk w dlugim okresie (prze-
kraczajacym rok).

Instrumenty finansowe nie s3 amortyzowane przez firmy. Z tego wzgledu inwe-
stycje finansowe nie sg ukierunkowane na wzrost calej nadwyzki finansowej, lecz
jedynie zysku. Inwestycje finansowe nalezy odrdéznia¢ od wydatkéw czynionych na
instrumenty finansowe w krétkim okresie — do roku - w celu osiggania zysku kapi-
talowego. Nie obejmujg one wiec wydatkdw spekulacyjnych, ktére maja charakter
jedynie krotkoterminowego obrotu kapitalowego zmierzajacego do osiagniecia
zysku kapitatowego (handlowego). Zysk kapitalowy to nadwyzka ceny sprzedazy
instrumentu finansowego w stosunku do ceny jego zakupu. W zakres inwestycji
finansowych wchodza miedzy innymi diugoterminowe lokaty w: akcje; certyfikaty
inwestycyjne; jednostki uczestnictwa; obligacje (skarbowe, korporacyjne, samorza-
dowe); pozyczki pozabankowe - obligacyjne; udzialy w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig; pozabankowe pozyczki pieni¢zne; wklady w firmach oraz na
rachunkach w bankach komercyjnych i spétdzielczych.

Podejmowane przez firmy inwestycje finansowe odgrywaja okreslong role
w ich rozwoju. Wyrdznia sie nastepujace funkcje inwestycji finansowych: rozwojo-
wa - realizacji gtéwnego celu; kooperacyjna; ksztaltowania korzystnego wizerunku
inwestora; decyzyjna. Wyodrebnia si¢ je z uwagi na kryterium korzysci generowa-
nych dla inwestora finansowego.

Cykl projektu inwestycji rzeczowych i finansowych

Projekt inwestycji rzeczowych to zamierzenie inwestycyjne. Termin ten moze
by¢ zamiennie stosowany z kategorig inwestycji rzeczowych. Takie pojmowanie
tego pojecia zostalo przyjete w niniejszej pracy. Inwestycje rzeczowe s3 jednakze nie
tylko projektowane, ale i zrealizowane — w tym sensie pojecie projektu jest wezsze
od kategorii inwestycji rzeczowych. Warto wspomnie¢, ze termin ,,projekt inwesty-
cji rzeczowych” moze kojarzy¢ si¢ tez z dokumentacjg inwestycyjna. Cykl projektu
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inwestycji rzeczowych jest rozumiany jako okres rozpoczynajacy sie w chwili uru-
chomienia przygotowania tych inwestycji (wymagajacego wydatkowania okreslonej
kwoty kapitalu finansowego - pieni¢znego) a zamykajacy sie likwidacja projektu
(zapewniajacg doplyw kapitalu — wptyw).
Cykl projektu inwestycji rzeczowych obejmuje trzy fazy: przedinwestycyjna,
inwestycyjng, operacyjnag.
Na faze przedinwestycyjng skiadajg sie:
— studium mozliwosci (identyfikacja mozliwoséci inwestycyjnych);
— analiza réznych wariantdw oraz wstepna selekcja wariantow;
— wstepne studium przedrealizacyjne (studium pre-feasibility);
— studia pomocnicze (funkcjonalne);
— ostateczna wersja projektu (studium feasibility);
— ocena projektu i uruchomienie decyzji inwestycyjnej (raport oceniajacy).
Faza inwestycyjna obejmuje:
— stworzenie bazy niezbednej do wykonania projektu inwestycyjnego (infrastruk-
tury prawnej, finansowej, a takze organizacyjnej);
— zakup technologii i projektowanie techniczne (podstawowe);
— szczegdlowe projektowanie techniczne, przetargi, ocene ofert, negocjacje;
— zakup ziemi, realizacj¢ prac budowlanych i prac instalacyjnych;
— marketing przedprodukcyjny razem z zagwarantowaniem dostaw i utworze-
niem struktury administracyjnej firmy;
— rekrutacje pracownikéw i ich szkolenie;
— przekazanie inwestycji do eksploatacji (np. odbior fabryki, a takze jej rozruch).
Faza operacyjna to czas eksploatacji obiektow produkcyjnych powstalych
wskutek inwestycji. Nalezy ja rozwaza¢ w dwoch aspektach. Krétkoterminowy
odnosi si¢ do poczatkowego okresu uruchomienia produkcji. W tym czasie moga
wystapi¢ rozmaite problemy zwigzane z eksploatacjg sprzetu, stosowanymi techni-
kami produkcyjnymi, niskim poziomem wydajnosci pracy. Z kolei aspekt dlugo-
terminowy dotyczy: wybranej strategii; marketingu; przychodéw ze sprzedazy;
kosztéw produkcji. Wymienione jego elementy majg bezposredni zwigzek z pro-
gnozami, ktdre zostaly ustalone na etapie przedinwestycyjnym. Jesli prognozy sa
nietrafne, a popelnione bledy w tym zakresie zostang odkryte w fazie uzytkowania,
to ich usuniecie moze pociaga¢ za sobg wysokie koszty. Uzytkowanie fabryki kon-
czy jej likwidacja®.
W tym wypadku znajduje zastosowanie technika dyskontowania.
Z czasem (elementem niematerialnym) sg powigzane dwa aspekty: przewidy-
wanej jego dtugosci, ktéra winna stanowi¢ baze oceny rachunkowej (liczby lat cyklu

> W. Behrens, P. M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiow feasibility,
UNIDO, Warszawa 1993, s. 111in.
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projektu inwestycji rzeczowych); jego wyceny umozliwiajacej poréwnywalnosé
wydatkéw dokonywanych w réznych momentach. W tym wypadku znajduje zasto-
sowanie technika dyskontowania. Cykl projektu moze by¢ dzielony na dwa pod-
okresy: przygotowawczo-realizacyjny i eksploatacyjny.

Dlugos¢ podokresu przygotowawczo-realizacyjnego zalezy od czasu konieczne-
go do przeprowadzenia prac o charakterze analityczno-projektowym, techniczno-
organizacyjnym i budowlanym. Jest ustalana (w analizie prospektywnej) na pod-
stawie informacji naptywajacych od jednostek projektowych (w zakresie prac anali-
tyczno-projektowych), a takze od stuzb techniczno-budowlanych (w sferze prac
zwigzanych z realizacja inwestycji). Niewatpliwie skracanie czasu realizacji inwesty-
cji jest uzasadnione. Jednakze do tego typu dzialania w odniesieniu do prac anali-
tyczno-projektowych nalezy podchodzi¢ z duza doza ostroznosci.

Podokres eksploatacji to czas uzytkowania obiektéw (sktadnikow aktywow)
powstalych w wyniku inwestycji. Projekt inwestycyjny precyzuje sposéb eksploata-
cji wymienionych obiektéw. Dtugos¢ czasu eksploatacji jest uzalezniona od czynni-
kéw wewnetrznych i zewnetrznych. Pierwsze z wymienionych determinujg zywot-
no$¢ obiektow (sktadnikow aktywéw) otrzymanych wskutek inwestycji. Dotycza
one rodzaju i charakterystyki elementéow aktywow, szczegdlnie jakosci obiektow
wchodzgcych w sklad majatku oraz warunkéw eksploatacyjnych, a takze badania
i oceny projektu inwestycyjnego.

W przypadku projektu inwestycyjnego obejmujacego tylko pojedynczy obiekt
nie ustala si¢ podokresu eksploatacji przekraczajacego czas zywotnosci tego obiek-
tu. W odniesieniu do projektu inwestycyjnego skladajacego si¢ z zespolu rozma-
itych obiektow przy wyznaczaniu czasu eksploatacji nie wystepuje ograniczenie
w postaci dlugosci okresow ich zywotnosci. Jednakze bra¢ nalezy pod uwage fakt,
ze obiekty charakteryzujace si¢ krotszym okresem zywotnosci od przyjetego czasu
eksploatacji beda odtwarzane, aby caly zestaw obiektow mdgt by¢ uzytkowany do
konca tego czasu. Przy zalozeniu, ze jest on dlugi, a czasy zywotnosci pewnych
sktadnikow aktywow krotkie, w obrebie przyjetego czasu uzytkowania moze by¢
realizowane wielokrotne odtwarzanie tych skladnikéw.

Na diugos$¢ podokresu eksploatacji moga wplywac czynniki dodatkowe, takie
jak: decyzja wlasciciela lub wspoélwlascicieli obiektéw majatkowych otrzymanych
w rezultacie inwestycji; konieczno$¢ likwidacji zakladu lub okres$lonych jego wy-
dziatéw wynikajaca z réznych przyczyn; czynniki o charakterze specyficznym doty-
czace inwestycji surowcowych — kopalnianych i takich, ktére uwzgledniaja sprowa-
dzanie z zagranicy gléwnego surowca.

Z kolei czynniki zewnetrzne okreslaja czas wykorzystywania efektéw uzytko-
wych otrzymywanych w drodze eksploatacji obiektéw aktywow trwalych powsta-
tych wskutek inwestycji. Czas eksploatacji tych obiektéw powinien by¢ réwny okre-
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sowi wystepowania efektywnego popytu na rezultaty uzytkowe osiggane w procesie
ich wykorzystania®.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze realizacja kazdej z faz cyklu projektu inwe-
stycji rzeczowych wymaga okreslonego czasu (krdtszego, dluzszego). Fazy te réznia
sie pod wzgledem zaangazowania finansowego. Znaczne wydatki inwestycyjne sa
dokonywane w fazie inwestycyjnej, ktéra powinna by¢ jak najkrétsza. Jej dlugosc
musi by¢ w miare mozliwoséci skracana. Jest to jednak determinowane niezbednym
czasem budowy i wyposazenia obiektow rzeczowych oraz warunkami techniczno-
technologicznymi. Budowa nowych obiektéow i modernizacja istniejagcych wymagac
mogg znacznych wydatkéw inwestycyjnych. Z kolei w fazie operacyjnej sa genero-
wane wplywy, ale tez ponoszone koszty eksploatacyjne (biezace). Czas eksploatacji
obiektéw produkcyjnych, bedacych skutkiem inwestycji, jest uzalezniony od szere-
gu roznych czynnikéw, np.: normatywnego okresu eksploatacji obiektéw produk-
cyjnych; stopnia intensywnosci eksploatacji obiektéw produkcyjnych (wynikajace-
go z popytu zglaszanego na rynku na wyroby wytwarzane w obiektach powstatych
w rezultacie inwestycji); stopnia nasilenia konkurencji na rynkach krajowym i za-
granicznym; pojawienia si¢ nowych rozwigzan technologicznych (bazujgcych na
wykorzystywaniu nowych maszyn i urzadzen) znacznie obnizajacych koszty pro-
dukcji; pojawienia si¢ wyrobéw — zamiennikow.

Inwestor moze dokonywa¢ pomiaru czasu trwania cyklu (fazy) budowy - cy-
klu realizacji inwestycji rzeczowych. Mozna tu zastosowa¢ metode wskaznikowg®.

Czasochlonnos¢ cyklu budowy ustala si¢ za pomocg formuly:

Wcb = Cy/Wa, (1)
gdzie:

Wb - wskaznik czasochtonnosci cyklu budowy,

Cy - czas trwania cyklu budowy wyrazony w miesigcach,

Wa - warto$¢ danego obiektu (zadania) inwestycyjnego ujeta w jednostkach

pienieznych.

Wskaznik czasochtonnosci cyklu budowy obrazuje czas konieczny do transfor-
macji wydatkéw inwestycyjnych w obiekty produkcyjne — niezbedny do przeksztat-
cenia jednostki pienieznej wydatkéw inwestycyjnych w obiekty produkcyjne (przy-
padajacy na jednostke pienigzng warto$ci danego obiektu produkcyjnego).

.....

A. Szostek, Efektywnosc¢ projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo ,Dom Organizatora”, Torun
2010, s. 49-52.

2 Pojecie wskaznika optacalnoéci inwestycji finansowych i modelu analitycznego wskaznika
oplacalnoéci inwestycji finansowych definiuje L. Kedzierski, zob.: L. Kedzierski, Metodyka bada-
nia ... op. cit., s. 349, 354.
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Intensywnos¢ cyklu budowy oblicza si¢ przy uzyciu formuly:
Icb = Wa/Cy, (2)

gdzie:
Wa - warto$¢ danego obiektu (zadania) inwestycyjnego ujeta w jednostkach
pienieznych,

Cy - czas trwania cyklu budowy wyrazony w miesigcach.

Wskaznik intensywnosci cyklu budowy informuje o tym, jaka czg$¢ obiektu
(zadania) inwestycyjnego (w ujeciu wartosciowym) bedzie zrealizowana w jednost-
ce czasu. Mowi o wartosci obiektu (zadania) inwestycyjnego przypadajacej na jed-
nostke czasu (cyklu budowy).

Dla inwestora istotne jest nie tylko skrécenie fazy cyklu realizacji inwestycji rze-
czowych, ale catego ich cyklu. Z tego wzgledu mozna ustala¢ czasochfonnos¢ pel-
nego cyklu inwestycji rzeczowych za pomoca wzoru:

Wep =Cp + Cy/Wa, (3)
gdzie:

Wcep - wskaznik czasochlonnosci petnego cyklu inwestycji rzeczowych,

Cp - czas trwania cyklu przygotowawczego wyrazony miesigcach,

Cy - czas trwania cyklu budowy wyrazony w miesigcach,

Wa - warto$¢ danego obiektu (zadania) inwestycyjnego ujeta w jednostkach

pienieznych.

Dzigki obliczeniu powyzszego wskaznika mozna ustali¢ faczny czas niezbedny
do przeksztalcenia jednostki pienigznej wydatkéw inwestycyjnych ponoszonych
w fazie przygotowawczej i w fazie realizacji inwestycji — w obiekty produkcyjne
(faczny czas - przygotowawczy i realizacji inwestycji przypadajacy na jednostke
pieniezna wartosci danego obiektu produkcyjnego)®.

W literaturze brak jest podstaw teorii cyklu inwestycji finansowych. Zamiesz-
czone nizej propozycje elementdw teorii sformulowane przez autora niniejszej
pracy zapelniaja te luke.

Mianem cyklu rozwoju projektu inwestycji finansowych okresla si¢ okres
rozpoczynajacy si¢ od uruchomienia przygotowania inwestycji finansowych (wy-
magajacego wydatkowania okreslonej kwoty kapitalu finansowego - pienieznego)
a zamykajacy sie likwidacja projektu (zapewniajaca dopltyw kapitatu — wplyw).

Inwestowanie finansowe jest procesem dynamicznym, ktéry wymaga dokony-
wania wydatkéw i powinien umozliwia¢ osigganie okreslonych wptywdéw. Przyjmu-
je sie, ze wydatek zwigzany z inwestycjami finansowymi oznacza rozdysponowanie
kapitalu finansowego na projekt inwestycyjny (pojedynczej inwestycji finansowej
lub portfela takichze inwestycji). Wydatki na inwestycje finansowe to kategoria

2 E. Holdowska, op. cit., s. 207-208.
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obejmujaca wszystkie wydatki zwigzane z projektem inwestycji finansowych.

Z kolei wplywy zwigzane z tymi inwestycjami to zasilenie finansowe inwestora

uzyskiwane dzigki projektowi. Jest to kategoria wielorodzajowa.

Cykl rozwoju projektu inwestycji finansowych rézni si¢ strukturg oraz dlugo-
$cig poszczegolnych faz od cyklu rozwoju projektu inwestycji rzeczowych polegaja-
cych na budowie nowych obiektéw lub modernizacji istniejacych. Warto nadmie-
ni¢, ze cykl projektu inwestycji rzeczowych obejmujacych zakup maszyn i urzadzen
moze by¢ takze stosunkowo krotki.

Fazy cyklu rozwoju projektu inwestycji finansowych sg nastepujace: przygoto-
wawcza; realizacji inwestycji; trwania inwestycji (przechowywania instrumentow
finansowych w aktywach trwalych inwestora); likwidacyjna (likwidacji projektu
inwestycji finansowych).

Faza przygotowawcza obejmuje czas niezbedny na:

— pozyskanie kapitalu pienieznego koniecznego do realizacji pojedynczego pro-
jektu inwestycji finansowych (danego rodzaju) lub portfela inwestycyjnego; po
okresleniu uwarunkowan inwestowania finansowego (obejmujacych np. poten-
cjal finansowy inwestora, mozliwoéci pozyskania kapitalu finansowego ze zro-
del bankowych i pozabankowych) nastepuje okreslenie dostepnych dla firmy
inwestycji finansowych w $wietle tych uwarunkowan;

— pozyskanie zasobu informacji niezbednego do przeprowadzenia badania i oceny
oplacalnosci projektu inwestycji finansowych (wedlug rodzajow i portfela inwe-
stycji finansowych); dotycza one np. sytuacji gospodarczej danego kraju, po-
szczegolnych jego sektorow, instrumentéw finansowych dostepnych na rynku,
podmiotéw emitujacych te instrumenty (ich sytuacji finansowej i perspektyw
rozwojowych), poziomu stép procentowych oraz wielkosci inflacji;

— wybdr metod badania optacalnosci projektu inwestycji finansowych;

— wybdr metod ustalania stopy aktualizacji;

— wybdr metod szacowania ryzyka;

— ustalenie (badanie) oplacalno$ci inwestycji finansowych (projektu pojedynczej
inwestycji lub portfela inwestycyjnego); w trakcie badania wykorzystywane sg
zgromadzone wczesniej informacje;

— ocen¢ poziomu oplacalnosci inwestycji finansowych;

— wybdr optymalnego projektu inwestycji finansowych;

— podjecie decyzji o realizacji (lub o jej zaniechaniu) projektu inwestycji finanso-
wych zamykajace faze przygotowawcza.

Firmy w fazie przygotowawczej cyklu rozwoju inwestycji finansowych, w pro-
cesie badania i oceny oplacalnosci tych inwestycji powinny kierowa¢ si¢ okreslo-
nymi zasadami, czyli normami zachowania, postepowania dotyczacymi inwesto-
wania finansowego.
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Proponowane s3 nastepujace zasady badania oplacalnosci inwestycji finan-
sowych firm: racjonalnosci metodologicznej; racjonalnosci rzeczowej; podejmo-
wania go przez firme¢ za pomoca réznych metod (nie tylko jednej); pomocniczej
jego roli wzgledem podejmowania tych inwestycji (uruchamiania inwestycji); prze-
prowadzania go w warunkach racjonowania (limitowania) lub nieracjonowania
(nielimitowania) wydatkdéw inwestycyjnych; przeprowadzania go przez wlasng
specjalistyczng kadre zarzadzajacg inwestycjami finansowymi lub wybrang firme
doradczy; posiadania i wykorzystywania podczas jego realizacji przez inwestora
odpowiedniego, wiarygodnego banku danych gromadzonych w sposéb zapewnia-
jacy ich kompletnoé¢ i szybkie wykorzystywanie; wymiernosci wydatkow i wpty-
wow; uwzgledniania w nim cen stalych lub biezacych w przeplywach pieni¢znych
zwigzanych z wymienionymi inwestycjami®’; poréwnywalnosci elementéw rachun-
ku tej oplacalnosci; wielowariantowosci (lub co najmniej jednowariantowosci)
rozpatrywanych rozwigzan inwestycyjnych; maksymalnej oplacalnosci przy do-
puszczalnej (akceptowanej przez inwestora) wielkosci ryzyka inwestycyjnego.

Proponowane zasady oceny oplacalnosci inwestycji finansowych firm: wni-
kliwosci i rzetelno$ci; ostroznosci, w tym w odniesieniu do ryzyka inwestycji finan-
sowych; dokonywania jej za pomocg kryteriow wymiernych wzbogaconych nie-
wymiernymi lub trudno wymiernymi (nieuwzglednianymi w rachunku tej optacal-
nosci); dokonywania jej przez pryzmat rozkladu w czasie wydatkow i wpltywow
z inwestycji finansowych, a takze sald przeplywow pienieznych w poszczegdlnych
latach okresu obliczeniowego.

Natomiast faza realizacji inwestycji ma charakter dynamiczny i jest stosunko-
wo krotka. Polega na zakupie instrumentu finansowego danego rodzaju (np. akeji,
obligacji skarbowych i korporacyjnych) lub portfela instrumentéw finansowych,
a takze na uruchomieniu inwestycji w inne instrumenty finansowe, np. depozyty
bankowe czy tez pozyczki pieniezne.

Faza trwania inwestycji, czyli przechowywania instrumentéw finansowych
w aktywach trwalych inwestora to czas generowania wplywoéw przez wymienione
instrumenty. Firmy - inwestorzy moga dtugoterminowo lokowa¢ kapital w zrézni-
cowane rodzajowo instrumenty finansowe. Dlatego wplywy z inwestycji finanso-
wych s3 rézne pod wzgledem rodzaju i wielkodci, a takze czasu ich dotarcia (do-
plywu) do inwestora.

%6 Zasade sporzadzania rachunku oplacalno$ci inwestycji rzeczowych w cenach stalych lub
biezacych, okreslajaca rodzaj stopy aktualizacji stosowanej w rachunku wartoéci zaktualizowanej
netto (NPV), omawiajg Jan Czekaj i Zbigniew Dresler, zob.: J. Czekaj i Z. Dresler, Zarzgdzanie
finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, PWN, Warszawa 1998, s. 65.
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Dlugos¢ czasu trwania inwestycji, czyli przechowywania instrumentéw finan-
sowych w aktywach trwalych inwestora moze wynikaé, oprécz wspomnianego
rozkladu w czasie wydatkéw i wptywédw, z nastepujacych czynnikéw:

— subiektywnej decyzji inwestora zamierzajacego ulokowac $rodki w inny instru-
ment finansowy (przenies¢ swoj kapital na inny rynek, np. nieruchomosci); mo-
ze to by¢ spowodowane zbyt niskg, zdaniem podmiotu inwestujacego, zdolno-
$cig generowania zysku przez instrumenty finansowe bedace wynikiem inwesty-
cji;

— przewidywanej zmiany koniunktury w kraju, ktéra moze skutkowa¢ obnize-
niem zysku generowanego przez instrumenty finansowe;

— przewidywanej zmiany sytuacji migdzynarodowej, w tym stosunkéw gospodar-
czych z innymi krajamij;

— zakladanej zmiany sytuacji finansowej firm w sektorach, ktorych instrumenty
finansowe sg przedmiotem inwestycji;

— spadku rynkowej stopy procentowej, co przy zmiennej stopie procentowe;j de-
terminujacej oplacalno$¢ inwestycji moze zache¢ca¢ do ich likwidacji (np. obni-
zenie oprocentowania obligacji skarbowych i korporacyjnych);

— spadku wyplat dywidendy przez spéiki z o.0. i spoiki akcyjne — zmiany polityki
dywidendy realizowanej przez te podmioty, czyli miejsca inwestycji finanso-
wych.

Faza likwidacyjna konczy cykl rozwoju projektu inwestycji finansowych. Jest
to czas likwidacji inwestycji wedlug rodzajow i dlugoterminowych lokat w portfel
instrumentéw finansowych. W tym okresie instrumenty finansowe generujg wiele
rodzajéw wplywdédw o réznych rozmiarach. Inwestor moze ustala¢ wskaznik opla-
calnoéci inwestycji finansowych wedlug rodzajéw za pomocy okreslonej metody
nie tylko dla calego cyklu rozwoju projektu wynoszacego np. dziesig¢ lat. Moze on
wariantywnie przewidywa¢ zamknigcie cyklu rozwoju projektu, np. sprzedaz in-
strumentdw finansowych po uptywie, przyktadowo, szesciu lat.

Inwestor moze ustala¢ moment, w ktérym nalezy zakonczy¢ cykl rozwoju pro-
jektu nie tylko poprzez poréwnanie wskaznika oplacalnosci projektu dla calego
tego cyklu (np. dziesiecioletniego) ze wskaznikiem optacalnosci projektu przy zalo-
zeniu jego likwidacji, np. po uplywie szesciu lat. Mozna tez okresla¢ ten moment
poprzez badanie zmiennosci w czasie wielkosci wskaznika opfacalnosci inwestycji
tinansowych wedlug rodzajéw lub portfela inwestycji finansowych (rysunek 1).
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Rysunek 1. Przyktadowy przebieg krzywej wskaznika optacalno$ci inwestycji finansowych
wedtug rodzajow lub portfela inwestycji finansowych w cyklu rozwoju projektu

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 1. zamieszczono przykladowy przebieg krzywej wskaznika optacal-
nosci inwestycji finansowych wedtug rodzajéw lub portfela inwestycji finansowych.
Symbol rw oznacza wskaznik oplacalnosci inwestycji finansowych wedlug rodza-
jow lub portfela inwestycji finansowych, natomiast t= 0, 1, ..., 10 to kolejne lata
cyklu rozwoju projektu inwestycji finansowych - dokonywania wydatkéw na pro-
jekt inwestycyjny i generowania wplywow przez ten projekt, przy czym rok t=10
bezposrednio poprzedza rok uzyskiwania wplywdw (oznaczony jako 1, a kolejne
t=2, 3,..., 10) i jest koncowym dla dokonywania wydatkéw inwestycyjnych (fazy
przygotowania i realizacji inwestycji wystepuja w roku t=0). Ks oznacza krzywa
wskaznika oplacalnosci inwestycji finansowych wedlug rodzajow lub portfela inwe-
stycji finansowych.

Z rysunku wynika, ze w pewnym momencie wzrost oplacalnosci (mierzonej
rozmiarami jej wskaznika) stabnie — ulega pewnej stabilizacji. Moze to by¢ odczy-
tane przez inwestora jako sygnal likwidacji projektu inwestycji finansowych wediug
rodzajow lub ich portfela. Poprzez badanie zmiennosci wielkosci wskaznika opfa-
calnos$ci projektu mozna zatem wyznacza¢ dlugos¢ cyklu jego rozwoju. Wskaznik
oplacalnosci inwestycji finansowych wedlug ich rodzajow lub portfela nie musi by¢
ustalany co rok, a w pewnych odstepach czasu, np. co dwa lata. Dla cyklu rozwoju
projektu inwestor moze tez ustala¢ $rednig arytmetyczng wskaznika optacalnosci
inwestycji finansowych wedlug ich rodzajéw lub portfela. Moze by¢ bowiem tak, ze
poszczegdlne projekty charakteryzujg sie taka sama $redniag arytmetyczng tego
wskaznika, ale majg rézny rozkltad w czasie wydatkéw i wptywow. Obliczanie tej
$redniej dla cyklu rozwoju projektu stuzy znalezieniu odpowiedzi na pytanie, jaki
zwigzek istnieje miedzy nig a rozkladem w czasie wydatkow i wpltywdéw. Projekty
o takiej samej $redniej arytmetycznej wskaznika, lecz majace zréznicowany tenze
rozklad powinny podlega¢ likwidacji w réznych momentach.
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Z powyzszych rozwazan wynika, ze wystepuja réznice w ujmowaniu cyklu pro-
jektu inwestycji rzeczowych i cyklu rozwoju projektu inwestycji finansowych.
Wspdlna cechg obu jest wystepowanie w ich trakcie przeplywdéw pienieznych towa-
rzyszacych inwestycjom. Z kolei réznice w zakresie strumieni wydatkow i wply-
wow, zwigzanych z inwestycjami rzeczowymi i finansowymi, wynikajg ze specyfiki
tych inwestycji. Nalezg do nich: rozmieszczenie w czasie strumieni wydatkow
i wplywdw; struktura rodzajowa tych strumieni; warto$¢ wydatkowanego kapitalu
pienieznego i warto$¢ generowanych wplywéw (zalezna od réznych czynnikéw).

Czas a warto$¢ pieniadza

Czas odgrywa rézna role w odniesieniu do 0séb fizycznych i firm. Moéwi sig, ze
emeryt ma duzo czasu, bo nie pracuje i moze poswigcic sie rodzinie, np. wnukom.
Z kolei pracownik firmy produkcyjnej zatrudniony w systemie zmianowym moze
narzeka¢ na brak czasu. Widoczny pospiech u ludzi przejawia si¢ np. w pokonywa-
niu biegiem schodéw ruchomych. Wspdlczesny czlowiek ma coraz mniej czasu.
Czas odpoczynku nie zawsze jest przeznaczany na odpoczynek. Bywa czesto, ze
ludzie pracujg w dni wolne od pracy. I nie wynika to z charakteru pracy - czgsto
jest to rezultat ludzkich wyborow. Oczywiscie, podejmowanie pracy w dni wolne
zalezy od szeregu czynnikow. Jednym z nich jest sita nabywcza przecietnego wyna-
grodzenia za t¢ prace.

Wszystkie czynnosci ludzi, a takze dzialalno$¢ operacyjna i inwestycyjna firm
sg realizowane w czasie, ktory odgrywa istotng role dla tych podmiotéw. Istnieje
zatem zwigzek czasu (kategorii niematerialnej) i pienigdza: w czasie ksztaltuje sie
warto$¢ pienigdza. Pieniadz jest takze powigzany z rozmaitymi kategoriami rynko-
wymi, np. towarami, wynagrodzeniem pracownikow, kredytem bankowym i pie-
niezng pozyczka pozabankowa, nieruchomosciami. Czas sprawia, ze warto$¢ pie-
nigdza ulega zmianom. Ta prawidlowo$¢ powinna by¢ uwzgledniana przez firmy
w ich dzialalnosci, np. inwestowaniu rzeczowym i finansowym.

Problematyka czasu wymaga wnikliwej uwagi firm. Dzigki odpowiedniemu za-
rzadzaniu nim moga one osiggac¢ wiele réznych korzysci.

Firmy rdéznego rodzaju w trakcie dzialalnosci pozyskuja srodki pieniezne z roz-
maitych zrdédel i wydatkujg je na realizacje swoich celow - biezacych (krétkotermi-
nowych) i dlugoterminowych. Finansowanie i inwestowanie to dwie wzajemnie
przenikajace si¢ sfery ich funkcjonowania. Wszystkie obszary dziatalnosci sa dla
nich istotne. Inna jest jednak rola kazdej sfery w toku funkcjonowania tych pod-
miotéw. Elementem !jczacym finansowanie i inwestowanie s3 $rodki pieni¢zne
(kapital pieniezny - kapital finansowy).

Pienigdz w finansach i zarzadzaniu finansami firm wystepuje w réznych for-
mach: zasobowej (zasoby pieni¢zne) i strumieniowej (strumienie pieni¢zne).
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Przez pojecie przeplywéw pienieznych w inwestowaniu rozumie si¢ sumy ka-
pitatu finansowego wykorzystywane na rézne rodzaje inwestycji (np. finansowe)
i kwoty tego kapitalu pozyskiwane w zwigzku z ich realizacjg. Sa to wiec wydatki
i wpltywy dotyczace inwestycji. Uruchomienie strumieni inwestycyjnych nastepuje
w chwili dokonania pierwszego wydatku na inwestycje. Przeptywy pieni¢zne powi-
nien zamyka¢ dodatni przeplyw pieniezny — wplyw zwigzany z projektem inwesty-
¢ji, a wiec strumien likwidacyjny.

Rozklad w czasie wydatkéw i wplywow dotyczacych inwestycji (np. finanso-
wych) to sposéb rozlozenia (rozmieszczenia) w czasie tych wydatkow i wplywow
w cyklu rozwoju projektu inwestycji. Wymieniony rozktad odgrywa istotna role
w badaniu i ocenie optacalnosci projektéw inwestycji wedlug rodzajoéw i projektow
portfeli inwestycyjnych. Wplywa on na wielkosci stanowigce kryteria oplacalnosci.

W inwestycjach finansowych wedlug rodzajéw i porttfela inwestycji finansowych
wystepowaé moze rozny rozklad w czasie wydatkow i wptywow.

Pienigdz zmienia swojg warto$¢ w czasie nie tylko wdowczas, gdy pozostaje
»w bezruchu”, ale takze, gdy jest ,,w ruchu”. Menedzer zarzadzajacy finansami
w firmie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i finansowych powinien
uwzgledniaé to zjawisko.

Czas uzyskiwania wpltywéw z inwestycji rzeczowych i finansowych nie jest obo-
jetny dla inwestora. Im wcze$niej otrzyma on zysk z inwestycji, tym korzystniej dla
niego. Moze bowiem ponownie uruchomi¢ kolejne inwestycje generujgce zysk.
Moment ,,owocowania” powinien zatem wystapi¢ w jak najkrotszym czasie — jak
najszybciej. Pézniejszy doptyw zysku do inwestora (np. finansowego) prowadzi do
powstania kosztéw utraconych mozliwosci (w formach nieotrzymanego zysku lub
odroczonej konsumpgji). Przez pojecie wartosci pieniadza w czasie (time value of
money) rozumie si¢ zwigzek pomiedzy kosztami utraconych mozliwosci a rozkfa-
dem dochodéw w czasie?.

Zmiany wartosci pienigdza w czasie powinny by¢ uwzglednianie w rachunku
oplacalnosci inwestycji rzeczowych i oplacalnosci inwestycji finansowych.

Firma pozyskujaca kapital obcy w formie np. pozabankowej pozyczki pienig¢z-
nej, oprocz zwrotu kwoty kapitatu, splaca odsetki pozyczkodawcy, ktérym moze
by¢ inna firma. Odsetki s3 ,,zaplata za czas” (wykorzystywanie cudzego pienigdza).
Pienigdz bowiem zmienia swoja warto$¢ w czasie, a dawca kapitatu (pozyczkodaw-
ca) moglby go ulokowa¢ w inny sposéb. Odsetki odzwierciedlajg (w okreslonym
zakresie) zjawisko tej zmiany i stanowig koszt alternatywny kapitalu (w postaci
absolutnej — bezwzglednej). Wielkos$¢ odsetek jest zalezna od: wysokos$ci nominal-
nej stopy procentowej (np. oferowanej przez bank komercyjny przy lokatach na
rachunku bankowym); dlugosci okresu (np. lokaty na rachunku w banku komer-

7. Czekaj, Z. Dresler, op. cit., s. 24-25.
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cyjnym lub kredytowania); liczby okreséw kapitalizacji odsetek — dopisywania od-
setek do kapitalu (przy lokatach na rachunku w banku komercyjnym lub przy po-
zabankowych pozyczkach pienig¢znych).

Przyczyny zmiany wartosci pienigdza w czasie sg r6zne, nalezg do nich procesy
inflacyjne (lub deflacyjne) oraz pozostawanie pienigdza w ,,bezruchu” (brak inwe-
stycji). Nawet w sytuacji podejmowania inwestycji depozytowych odsetki bankowe,
otrzymywane od lokat bankowych, moga nie pokrywac utraty wartosci pienigdza
w czasie spowodowanej nasileniem procesow inflacyjnych. Warto$¢ pienigdza ule-
ga zmianom w czasie z powodu czynnikéw obiektywnych (inflacja, deflacja) i su-
biektywnych (brak podejmowania inwestycji).

Porownywalnos$¢ w czasie wydatkéw (inwestycyjnych i biezacych) na realiza-
cj¢ inwestycji oraz wplywdéw generowanych przez obiekty rzeczowe lub instrumen-
ty finansowe bedace efektem inwestycji odpowiednio ponoszonych i otrzymywa-
nych w réznych momentach danego okresu obliczeniowego, osiaga si¢ w drodze
zastosowania technik dyskontowania lub oprocentowania sktadanego. Moga by¢
one wykorzystywane w rachunku optacalnosci inwestycji. Techniki dyskontowania
i procentu skladanego umozliwiajg — poprzez sprowadzenie strumieni pieni¢znych
dotyczacych inwestycji do jednego momentu - zachowanie ich poréwnywalnosci
w czasie. Moze to by¢ moment: sporzadzania rachunku oplacalnosci inwestycji, np.
rzeczowych; rozpoczecia budowy (inwestycja rzeczowa polegajaca na budowie
nowego zakladu od podstaw); zakonczenia budowy; zamknigcia inwestycji finan-
sowej (lub zakonczenia eksploatacji obiektéw produkcyjnych powstalych wskutek
inwestycji rzeczowej). W wypadku przyjecia w rachunku oplacalnosci inwestycji
rzeczowych momentu zakonczenia budowy nalezy postuzy¢ si¢ dwiema technika-
mi, tzn. procentem skladanym i dyskontowaniem. Mianowicie, wydatki inwesty-
cyjne nalezy przeliczy¢ ma moment zakonczenia budowy za pomoca procentu
sktadanego. Natomiast wydatki eksploatacyjne i wpltywy z tytulu np. sprzedazy
wyrobow generowane w toku eksploatacji s3 dyskontowane na wymieniony mo-
ment. Dzigki temu zachowana jest poréwnywalno$¢ wydatkéw inwestycyjnych
i biezacych (w wypadku inwestycji rzeczowych zwanych eksploatacyjnymi) oraz
wplywow. Z kolei przyjecie momentu sporzadzania rachunku oplacalnosci inwe-
stycji wymaga zastosowania techniki dyskontowania. Jednakze w momencie t=0
nie aktualizuje si¢ poniesionych wydatkow inwestycyjnych, lecz przyjmuje si¢ je
w wielko$ciach nominalnych.

Dyskontowanie sprowadza si¢ do obliczania wartosci kapitalu w poczatkowym
momencie czasu, czyli w roku ,,zerowym” (poczatkowym).

Znaczenie czasu mozna wyjasni¢ na przyktadzie dwoch wskaznikéw optacalno-
$ci inwestycji finansowych: okresu zwrotu i zdyskontowanego okresu zwrotu.

Okres zwrotu to czas potrzebny do pokrycia wydatkéw inwestycyjnych (na pro-
jekt inwestycyjny) nadwyzkami finansowymi (uzyskiwanymi przez ten projekt)
obejmujgcymi zysk netto i amortyzacje. Im krdtszy jest okres zwrotu, tym lepiej,
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bowiem w krétszym czasie nadwyzki finansowe pokryja wydatki inwestycyjne.
Z szeregu wariantéw inwestycyjnych powinno si¢ wybra¢ ten, ktory cechuje sie
najkrétszym okresem zwrotu.

Odpiséw amortyzacyjnych nie dokonuje si¢ od instrumentéw finansowych po-
wstatych w rezultacie inwestycji finansowych. Natomiast amortyzowaniu podlegaja
$rodki trwale oraz wartoéci niematerialne i prawne. Z tego wzgledu okres zwrotu,
odnoszacy sie do projektéw inwestycji finansowych wedlug rodzajéw lub portfela
inwestycji finansowych, powinien by¢ obliczany inaczej niz okres zwrotu zwiagzany
np. z projektami inwestycji rzeczowych. Mianowicie, przy ustalaniu okresu zwrotu
odnoszacego si¢ do projektéw inwestycji finansowych wedtug ich rodzajéw lub
portfela uwzglednia si¢ wydatki inwestycyjne na projekt i zysk netto z niego uzy-
skiwany.

Z kolei zdyskontowany okres zwrotu oznacza czas niezbedny do pokrycia zak-
tualizowanych wydatkéw inwestycyjnych na projekt inwestycyjny zdyskontowa-
nymi nadwyzkami finansowymi generowanymi przez niego, na ktére skladaja sie
zysk netto i amortyzacja. Im krotszy jest ten okres, tym lepiej. W krétszym bowiem
okresie zaktualizowane nadwyzki finansowe pokryja takiez wydatki inwestycyjne,
a ze zbioru wariantéw inwestycyjnych powinno si¢ wybra¢ ten o najkrétszym zdys-
kontowanym okresie zwrotu. Zaktualizowany okres zwrotu, dotyczacy projektow
inwestycji finansowych wedtug ich rodzajoéw lub portfela, jest ustalany inaczej niz
zdyskontowany okres zwrotu zwigzany np. z projektami inwestycji rzeczowych.
Przy obliczaniu zaktualizowanego okresu zwrotu, odnoszacego si¢ do rodzajow
projektow inwestycji finansowych lub ich portfela, uwzglednia si¢ wydatki inwesty-
cyjne na projekt i zdyskontowany zysk netto uzyskiwany przez ten projekt.

Czas jest podstawowa wielkoscig wyrazang przez dwa wymienione wskazniki.
Okres zwrotu liczony bez zastosowania techniki aktualizacji nie uwzglednia zmian
warto$ci strumieni pienieznych w czasie. Wplywa to niewatpliwie na poprawnos¢
koncowych rezultatéw obliczen. Z kolei zastosowanie metody dyskonta ten man-
kament eliminuje. Podstawg ustalenia wskaznika sg wielkosci sprowadzone do
jednego momentu. Z tego punktu widzenia jest to rozwigzanie merytorycznie lep-
sze. Podkresli¢ jednak nalezy istotng role wlasciwego ustalenia wielkosci stopy ak-
tualizacji wykorzystywanej w procesie aktualizacji strumieni pieni¢znych zwigza-
nych z inwestycjami finansowymi.

Oprocentowanie skladane polega na ustalaniu wartosci kapitalu w koncowym
momencie, czyli w roku konicowym okresu obliczeniowego.

Biorac pod uwage wzgledy poprawnosci merytorycznej rachunku oplacalnosci
inwestycji rzeczowych i finansowych (o wieloletnim cyklu), konieczne jest zapew-
nienie porownywalnos$ci kapitalu pieni¢znego w czasie. W przeciwnym razie ra-
chunek nie bedzie spelnial roli narzedzia stuzacego podejmowaniu optymalnych
decyzji inwestycyjnych.
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Rekapitulujac powyzsze treéci, nalezy stwierdzi¢, ze problematyka czasu w in-
westowaniu rzeczowym i finansowym jest bardzo wazna dla podmiotéw inwestuja-
cych - firm. Chodzi tu migdzy innymi o: faczng diugos$¢ cyklu rozwoju projektu
inwestycyjnego; dlugo$¢ poszczegdlnych jego faz; rozklad w czasie wydatkow
i wpltywow dotyczacych projektu; uwzglednianie czynnika czasu w stosowanych
metodach badania optacalnoéci projektu inwestycyjnego; wybdér odpowiedniego
momentu zamknigcia projektu inwestycyjnego; uwzglednianie czynnika czasu
w zasadach badania optacalnosci inwestycji i oceny tej optacalnosci. Czas dotyczacy
projektu inwestycji rzeczowych i finansowych jest kategorig wieloaspektowa od-
dzialujacg na ich optacalnos¢. Powinien by¢ wigc przedmiotem szczegdlnej uwagi
w teorii inwestowania rzeczowego i finansowego, a takze w praktyce inwestycyjnej
firm.
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Summary

Time associated with tangible and financial investments
of enterprises

Investments in tangible and financial assets are made in the framework of firms
financial management. These investments are inherently linked with time. Cate-
gory of time has been discussed in the literature, among other religious, philoso-
phical and economic. Furthermore, the article presents the definitions of time as
well as the definitions of tangible and financial investments. It presents project
cycle tangible and financial investments, as well as focuses on an problem of time
and value of money.
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