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WSTEP

W pracy przedstawiono trzy grupy kryteridw oceny dziatalnosci operacyjnej 1 rozwojOwe]
przedsiebiorstw przemystowych:

1) kryteria statyczne,

2) kryteria dynamiczne,

3) kryteria scenariuszowe.

Kryteria statyczne, zwane takze konwencjonalnymi lub prostymi, nie uwzglgdniajg wartosci

pienigdza w czasie. Bazuja one na miernikach ekonomicznych okreslajacych przychody

1 koszty oraz majatek przedsigbiorstwa 1 jego struktur¢. Do typowych kryteridw statycznych

naleza: zysk operacyjny i zysk netto, ekonomiczna wartos¢ dodana, kryteria wskaznikowe oraz

kryteria ukierunkowane na dziatalno$¢ rozwojowa, do ktorych naleza stopa 1 okres zwrotu na-
ktadéw inwestycyjnych oraz wskaznik zyskownosci.

Kryteria dynamiczne réznig si¢ od statycznych tym, ze uwzgledniajg wartos¢ pienigdza

w czasie, a miary ekonomiczne, ktérymi si¢ w nich postugujemy, bazujg na wptywach

1 wydatkach pieni¢znych, nie zas na przychodach 1 kosztach, jak w krytenach statycznych. Do

podstawowych kryteriéw dynamicznych naleza; kryteria kosztowe, rynkowa wartos¢ dodana,

wartos¢ zaktualizowana netto oraz dynamiczne wskazniki rentownosci: wskaznik wartosci
zaktualizowanej netto, wskaznik zyskownosci, wewne¢trzna stopa zwrotu 1 zmodyfikowana
wewnetrzna stopa zwrotu.

Kryteria scenariuszowe nie sg w literaturze wyodrgbniane jako oddzielna grupa. Cechg charak-

terystyczng kryteriOw scenariuszowych jest to, ze uwzgledniajg one niepewnosc¢, co do przy-

sztych zdarzen majacych wplyw na wyniki dziatalnosci przedsi¢gbiorstwa. Scenariusze przy-
sztych zdarzen sg opracowywane na podstawie badania tendencji w otoczeniu kontekstowym
| transakcyjnym. Do typowych kryteribw scenariuszowych nalezg: wartos¢ oczekiwana zdyskon-
towanych sald pieni¢znych, odchylenie standardowe i1 wspdéiczynnik zmiennosci oraz kryte-
ria operacyjne, w sklad ktoérych wchodzg krytena pesymizmu (maksyminu), optymizmu

1 Ostroznego optymizmu oraz kryterium utraconych korzysci (minimaksu).

Wyzej wymienione kryteria sg stosowane komplementarnie 1 ocentajg projekty z réznych
punktéw widzenia inwestora projektu.

W ostatnim okresie rozwija si¢ nowa grupa kryteriOw, zwana opcjami realnymi lub rze-
czywistymi, nawigzujaca do wyceny opcji finansowych. Temat opcji realnych w ocenie projek-
tdw zostanie przedstawiony v nastepnej publikacii.

Podstawy teoretyczne wspéiczesnych metod oceny efektywnosci przedsiewzi¢¢ inwesty-
cyjnych mozna znalez¢ w pracach ekonomistéw, ktérzy w XIX i na poczatku XX wieku zajmo-
wali si¢ problematykq znaczenia kapitatu w gospodarce rynkowej. Klasyczne formuty — uznane
za pierwszy etap ksztattowania nowoczesnej] metodyki oceny przedsigwzi€¢C inwestycyjnych
w gospodarce rynkowej — pozwalaty jedynie okresli¢ optacalnosc inwestycji 1 nie uwzgledniaty
wielu nieznanych dwczesne] mysli ekonomicznej zjawisk oraz czynnikéw (np. inflacji), ktére
wraz z rozwojem gospodarki rynkowej; w panstwach wysoko uprzemystowionych wywieraty
coraz wigkszy wplyw na rzeczywista efektywnos¢ przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych firm, zaréwno
z mikro-, jak 1 z makroekonomicznego punktu widzenia (Gawron H., 1997).

Drugi etap rozwoju metodyki oceny efektywnosci przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych przypada na
lata trzydzieste XX wieku, kiedy opracowano teoretyczne 1 metodologiczne podstawy stosowanych
obecnie sposobow oceny optacalnosci przedsiewzie€ inwestycyjnych (Fisher J., 1930).



Interesujace moze by¢ przedstawienie rozwoju metod badania efektywnosci przedsiewzied
inwestycyjnych w Polsce, ktérych poczatki siggajg lat 50., kiedy to prowadzono caly szereg
przedsiewzig¢ o znacznej skali. W roku 1956 przyj¢to ramowe wytyczne badania ekonomicznej
efektywnosci inwestycji oparte na jednym wskazniku syntetycznym. Jego konstrukcja, oparta na
kryterium minimalizacji dlugookresowego przeci¢tnego wzrostu produkcji, pozwalata jedynie na
wzgledng oceng efektywnosc!, nie odpowiadajac na pytanie, czy zamierzenie jest w ogéle efek-
tywne. Zmiany wytycznych dokonane w 1960 roku zmodyfikowaty formute wczesniejsza po-
przez zmian¢ sposobu okreslania normy efektywnosci (oprocentowanie naktadéw) w zamrozenia
oraz wprowadzenie wspoiczynnikOw pozwalajacych sprowadzi¢ koszty biezace 1 rozmiar pro-
dukcji do wielkosct, jakie miatyby miejsce w standardowym okresie eksploatacji. Wprowadzono
takze uproszczong formute efektywnoscei, wyrazajaca — podobnie jak wieloletnie — jednostkowy
koszt produkcji w ujeciu rocznym (Borowiecki R., red., 1995). Kolejne zmiany w zasadach efek-
tywnosci mwestycji dokonane w roku 1962, nie usun¢ty zasadniczej wady, jakg byta wzgledna
ocena efektywnosci. Dopiero zmiany w metodzie wprowadzone w roku 1969, a wtasciwie w roku
1974, pozwolity na okreslenie jej mianem uniwersalnej, ze wzgledu na to, ze obejmowala ona
wszystkie rodzaje zamierzen rozwojowych 1 zastapita wszystkie dotychczas stosowane metody
oceny efektywnosci inwestycji.

Metodyka badanma efektywnosci przedsiewzi¢¢ rozwojowych wprowadzona w 1974 roku
po raz plerwszy stwarzata warunki do racjonalnego wykorzystania Srodkéw inwestycyjnych,
poprzez stworzenie jednolitego instrumentu, stosowanego do okreslania optacalnosci bardzo
szerokiego zakresu przedsigwzigc.

Syntetyczne wskazniki efektywnosci dla réznych przedsigwzie¢ rozwojowych, stuzace zaréw-
no do bezwzglednej, jak 1 wzgledne) oceny efektywnosci, miaty — w odroznieniu od wszystkich
poprzednich metod — posta¢ stopy zysku, czyli stosunku nadwyzki wartosci produkcji ponad je;
koszty do naktadow kapitalowych.

W rachunku efektywnosci inwestycji produkcyjnych wskazniki efektywnosci wyrazone byty
nastepujacymi formutami: |

B = P-K
J(r +s) + Br ’
Za[(P( _Kl)
(=1
E = =
aqul

(=1

gdzie:

— wartosc efektu, tj. produkcji débr lub ustug,

— biezgce koszty produkcii,

naktady inwestycyjne z uwzglednieniem zamrozenia,

—~  stopa pro'centowa (dyskontowa),

— srednia stawka amortyzacyjna,

— naktady na utworzenie zapasu srodkéw obrotowych,

a, — wspotczynntk dyskontujacy,

m - okres obliczeniowy rachunku, b¢dacy sumg okresu budowy 1 okresu
eksploatacji (m =b + n),

|



N - naklady kapitalowe, stanowiace sum¢ naktadéw inwestycyjnych (no-
minalnych) i nakladéw na utworzenie zapasu srodkéw obrotowych
(N =J + B),
t — Fkolejne lata okresu obliczeniowego.

Minimalny wymog efektywnosci byt spetniony, gdy E > I.

Przyjeta metodyka, jak i kolejne modyfikacje z lat osiemdziesiatych (rok 1982), nie likwi-
dowaty licznych mankamentow, ktore szczeg6lowo opisano w pracach innych autoréw (Boro-
wieckl R., red., 1995, Kurek W., Leszczynski K., 1982).

Przejscie gospodarki od sierowanej centralnie do rynkowej stworzyto nowe warunki 1 mozliwo-
sci, a takze wymaganma dotyczace wykorzystywania rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycii
1 anahzy finansowe] przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

W gospodarce rynkowe) przedsiebiorstwo ma prawo samodzielnego doboru metod rachunku
oraz analizy ekonomiczno-finansowej 1 moze postugiwaé si¢ dowolnymi metodami i kryteriami.
Przeglad tych metod 1 kryteridw zawiera niniejsza praca.






CZESC 1. KRYTERIA STATYCZNE

Statyczne kryteria oceny ekonomicznej przedsi¢biorstw, zwane takze kryteriami prostymi lub
konwencjonalnymi, nie uwzgledniajg wartosci pienigdza w czasie. Bazujg one na miernikach ekono-
micznych okreslajacych przychody 1 koszty oraz majatek przedsi¢biorstwa i jego strukture.

Do podstawowych kryteriow statycznych, majacych zastosowanie w ocenie ekonomiczne;
dziatalnosci operacyjnej i pomocniczo w dziatalnosci rozwojowej, naleza:

— zysk operacyjny 1 zysk netto;

— ekonomiczna wartosc¢ dodana;

-~ wskaznikowe kryteria, w tym:

= rentownoscl,

= plynnosci finansowe),

= sprawnosci obrotow,

= zadiuzenia,

= rynku kapitatowego,

= finansowe, liczone na podstawie przeplywow pieni¢znych,

— kryteria statyczne ukierunkowane na dziatalnos¢ rozwojowa, do ktérych naleza:

= ksiggowa stopa zwrotu nakladow inwestycyjnych,
= prosty okres zwrotu naktadow inwestycyjnych,
= wskaznik zyskownosci.

1. Kryterium zysku operacyjnego i zysku netto

Zysk operacyjny, a scislej zysk z dziatalnosci operacyjnej, jest zyskiem przed opodatkowaniem,
a ponadto kategorig nie uwzgledniajacg powigzan z rynkiem finansowym oraz saldem zyskow 1 strat
nadzwyczajnych.

Zysk operacyjny charakteryzuje typowq dziatalnos¢ przedsiebiorstwa 1 jest wolny od pro-
bleméw zwigzanych ze strukturg finansowg przedsi¢biorstwa oraz nietypowych dla niej zdarzen
gospodarczych znajdujacych wyraz w saldzie zyskow 1 strat nadzwyczajnych.

Zysk operacyjny znajduje zastosowanie w analizie dziatalnosci operacyjnej przedsi¢biorstwa
1 Jego jednostek strukturalnych, a takze jest stosowany w analizie rozwojowe) przedsi¢gbiorstwa.

Zysk netto jest miernikiem oceny catoksztattu dziatalnosci operacyjnej 1 finansowej przedsig-
biorstwa uwzgledniajagcym jego powigzania z rynkiem finansowym.

Zysk operacyjny oblicza si¢ ze wzoru

EBIT=Q (p-v)—F (1.1)

gdzie:
EBIT - zysk operacyjny, zi,
— wielkos¢ produkcii, j.n.,
jednostkowa cena produktu, zt/j.n.,
— jednostkowy koszt zmienny produktu, zi/j.n.,
— operacyjne koszty state przedsigbiorstwa (bez kosztéw obstugi dtugu),

zt/rok.

T < o D
|
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Przy produkcji wieloasortymentowej zysk operacyjny opisuje wzor
EBIT=) Q,(p,-Vv,)-F (1.2)
i=l

Nickiedy wyrdznia si¢ w kosztach dzialalnosci operacyjnej dwa skladniki: koszty operacyjne
i amortyzacje, przy czym koszty operacyjne sq sumg kosztéw fabrycznych 1 ogélnoadministracy;-
nych.

Koszty fabryczne obejmuja miedzy innymi:

—~ surowce 1 materiaty,

— zaopatrzenie fabryczne,

— zuzycie cz¢scl zamiennych,

— naprawy, remonty, materiaty,

— oplaty licencyjne,

— robocizng,

— narzuty na pface.

Koszty ogélnoadministracyjne obejmujq mi¢dzy innymi:

— wynagrodzenia,

— wydatki socjalne,

— czynsze, optaty leasingowe,

— materiaty 1 ustugi,

— ubezpieczenia.

W analizach ekonomicznych postugujemy si¢ takze operacyjnymi przeptywami pieni¢zny-
mi. Zalezno$¢ pomiedzy operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi a zyskiem operacyjnym okresla
wzOr

OCF = EBIT (1-t,) + DEP (1.3)
gdzie:
OCF - operacyjne przeptywy pieni¢zne, zi/rok,
t, — stopa podatkowa,
DEP - roczna kwota amortyzacji, zt/rok.

Zysk netto opisuje wynik dziatalnosci operacyjnej i finansowej przedsigbiorstwa wraz
z powiazaniami z budzetem panstwa. Rachunek zyskow i strat, zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci, obejmuje nastg¢pujace pozycje:
Przychody ze sprzedazy.
Koszty dziatalnosci operacyjne;.
Zysk/Strata ze sprzedazy (A-B).
Pozostate przychody operacyjne.
Pozostate koszty operacyjne.
Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E).
Przychody finansowe.
Koszty finansowe.
Zysk/Strata brutto na dziatalnosci gospodarczej (F+G—H).
Zyski nadzwyczajne.
Straty nadzwyczajne.
Zysk/Strata brutto (I+J-K).

FAST QI @EUOUO0 W
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M. Obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego.

N. Zysk/Strata netto (L-M).

Jezeli analiz¢ ekonomiczng ogranicza si¢ do dziatalnosci operacyjnej 1 zwiazanej z nig dzia-
talnosci finansowej — a pomija si¢ inng dziatalnos¢ finansowgq oraz saldo zyskéw 1 strat nadzwy-
czajnych 1 wynik na pozostale] sprzedazy — to zaleznos¢ pomi¢dzy zyskiem operacyjnym a zy-
skiem netto opisujg wzory:

EAT = (EBIT - I)(1 —t,) (1.4)
lub .
EAT = (EBIT -D - r)(1 - t,) (1.5)
lub
EAT = [Q(p~v)-F-D - r](1 - t,) (1.6)
gdzie:
EAT — zysk netto, zt/rok,
[ - odsetki od kredytéw, zt/rok,
D — kwota kredytow, zi,
r — stopaoprocentowania kredytow,
t, — stopa podatku dochodowego.

W analizach ekonomicznych postugujemy si¢ cz¢sto przeptywami pieni¢znymi netto.
Zalezno$¢ pomigdzy przeptywami pieni¢znymi netto a zyskiem netto okresla wzor

NCF = EAT + DEP - VI £+ WC (1.7)
gdzie:
NCF — roczne przeptywy pieni¢zne netto, zt/rok,
DEP - roczna kwota amortyzacji, zi/rok,
VI - roczne wydatki inwestycyjne, zt/rok,
WC -~ przyrost (-) lub spadek (+) majatku obrotowego, zi/rok.

Kryterium zysku operacyjnego i zysku netto w ocenie dziatalnosci operacyjnej 1 rozwojowe]
uzupetnia si¢ zazwyczaj o analiz¢ progu rentownosci 1 analiz¢ wrazliwoscl.

Progi rentownos$ci mozna analizowa¢ w réznych uje¢ciach, réznigcych sig przyjetymi
zalozeniami. Mozna wyréznié nastepujace ujgcia:

— operacyjne, przy zalozeniu zerowego zysku operacyjnego,

— ksiggowe, przy zatozeniu zerowego zysku netto,

— kasowe, przy zatozeniu zerowych operacyjnych przeptywow pieni¢znych,

— finansowe, przy zatozeniu zerowych — operacyjnych 1 finansowych, przeptywow pie-

ni¢znych,

— efektywnosciowe, przy zatozeniu zadanej rentownosci aktywow.

Analiza progu rentownosci (Break Point Analysis) jest technikg badania punktéw kry-
tycznych w zakresie:

— poziomu produkcii,

— wartosci sprzedazy,

~ stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych.

Progiem rentownosci okresla sie taki poziom ww. parametrow, przy ktorych, generalnie,
osigga si¢ zerowy wynik finansowy (rys. 1.1).
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’ Rys. 1.1. Graficzna analiza progu rentownosci
Zodto: Drury C.: Rachunek kosztow. PWN, Warszawa 1996

Podstawg analizy progu rentownosci jest podziat kosztéw dziatalnosci operacyjnej na:

— koszty state,

— Kkoszty zmienne.

Zmiennos¢ kosztow rozpatruje si¢ w odniesieniu do wielkosci produkcji.
Wsrod kosztow statych wyrdznia sie (Nowak E., 2001) koszty:

— state bezwzglednie,

— state wzglednie.

Kosztami statymi bezwzglednie sg sktadniki kosztéw nie zwigzane ze zdolnosciami pro-
dukcyjnymi przedsi¢biorstwa dla szerokich przedziatow zmiennosci produkcji; mozna do nich
zaliczy¢ np. koszty amortyzacji budynkéw biurowych.

Kosztami stalymi wzglednie sgq sktadniki kosztow zwigzane skokowo ze zdolnosciami
produkcyjnymi; te sktadniki kosztow sg state w okreslonych przedziatach produkc)i (zwane
przedzialami znaczacymi lub istotnymi) 1 nalezg do nich np. amortyzacja majatku trwatego,
czynsze 1 oplaty dzierzawcze, podatek od nieruchomosci itp.

Wsrod kosztow zmiennych wyrdznia si¢ koszty:

— zmienne proporcjonalne do wielkosct produkcji (jednostkowy koszt zmienny jest

staty);

— zmienne progresywne do wielkosci produkeji, co oznacza ze kolejne jednostkowe przy-
rosty produkcji powodujgq przecigtnie coraz wigksze przyrosty kosztow zmiennych, czyli
koszty zmienne rosng szybciej niz produkcja (Jednostkowy koszt zmienny jest kosztem
rosngcym);

— zmienne degresywne, co oznacza, ze jednostkowe przyrosty produkcji powodujg
przeci¢tnie coraz mniejsze przyrosty kosztow zmiennych, czyli koszty takie rosng
wolniej niz produkcja (jednostkowy koszt zmienny jest kosztem malejagcym);

—~ zmienne regresywne, co oznacza, ze jednostkowe przyrosty produkcji powodujq prze-
cietnie spadek kosztéw zmiennych, czyli koszty zmienne spadajq wraz ze wzrostem pro-
dukcji (Jednostkowy koszt zmienny jest kosztem malejacym).
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Okreslenie charakteru kosztow zmiennych wedlug podanych kategorii jest mozliwe w odniesie-
niu do konkretnego przedsigbiorstwa. Na przyktad jednostkowe koszty robocizny moga mie¢ charakter
proporcjonalny, progresywny, degresywny lub regresywny w zaleznosci od rynku pracy, sposcbu
dowozu ludzi do miejsca pracy, wymagan zawodowych itp. Podobnie uzasadnienie to wyglada w od-
niesieniu do kosztéw materiatowych.

Typowymi kosztami zmiennymi sg koszty:

— zuzycia materiatdw bezposrednich,

— zuzycia energii technologicznej,

—~ wynagrodzenia bezposredniego,

— narzutow na wynagrodzenie bezposrednie.

Analiza progu rentownosci ma sens tylko w przedziale znaczacym (istotnym), w ktoérym
mozna przyjac nastepujace zatozenia (Rutkowski A., 2000):

. Koszty state (F) sg bezwzglednie state. Oznacza to m.in., ze nie sq dokonywane inwestycje,
nie zmienajq si¢ ptace wyplacane w sposéb czasowy 1 nie ma przeszacowan srodkdéw
trwatych.

2. Jednostkowe koszty zmienne (v) sg state. Oznacza to, ze jednostkowe zuzycie czyn-
nikOw produkcji nie zmienia si¢ oraz nie ulegajg zmianie ceny jednostkowe tych
czynnikOw.

3. Cena jednostkowa jest stata. Dla wielkosci sprzedazy (w zaznaczonym przedziale) jest
to realne zatozenie. Dla wigkszych zmian wielkosci kranncowym przyrostom sprzedazy
tOwarzysza nizsze ceny.

4. Liczba wyprodukowanych jednostek jest rowna liczbie jednostek sprzedanych. Wy-
stepujgce w firmie zapasy zostaty zgromadzone w poprzednich okresach. Zakfada
si¢, ze firma nie podeymuje produkcji ukierunkowane] na wzrost stanu zapaséw.
Dodatkowa produkcja moze by¢ przeznaczona jedynie na odtworzenie stanOw ma-
gazynowych.

Do wyodrebnienia kosztow statych 1 zmiennych stuzy¢ moga dwa podejscia:

[) ewidencyjne,

2) analityczne.

Przy pierwszym podejsciu grupowanie kosztow w przekroju: state 1 zmienne odbywa sie

w systemte ewidencyjnym rachunku kosztow.

Przy drugim podejsciu dokonuje si¢ podziatu kosztéw, uprzednio zgromadzonych w systemie
ewidencyjnym, na state 1 zmienne wedtug metody ksi¢gowej, wykresoOw korelacyjnych, odchylen
krancowych lub regresji liniowe;.

Prosta metoda podziatu kosztéw na state 1 zmienne jest metoda kosztéw krancowych. W te;
metodzie koszty zmienne okresla si¢ ze wzoru (Drury C., 1995)

o 2 Cmux _Cmin (1.8)
Qmux - Qmin
gdzie:
v — jednostkowy koszt zmienny, zt/j.n.,
C,x — koszty catkowite odpowiadajace najwyzsze) wielkosci produkceii, zt,
C.a - koszty catkowite odpowiadajace najnizszej wielkosci produkceji, zt,
Q. - najwyzsza wielkosS¢ produkcyi, j.n./rok,
Qmin = najnizsza wielkos¢ produkeji, j.n./rok.
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Koszty state oblicza si¢ ze wzordw:

F= Cmax et Qmax (19)
lub
F=Chin—Vv- Qmin (1.10)

Prog rentownosci w ujeciu operacyjnym oblicza si¢ przy zalozeniu zerowego zysku
operacyjnego, Co mozna opisa¢ wzorem

EBIT=Q,p-v)-F=0 (LE1)
gdzie:
EBIT — zysk operacyjny tzn. zysk przed sptatg odsetek 1 opodatkowaniem
(opodatkowanie przy zysku zerowym nie ma znaczenia), zi/rok,
Q, — minimalna, krytyczna, progowa (BEP) wielkos¢ produkcji zapewnia-

jaca zerowy wynik finansowy, j.n./rok,
—  koszty state, zi/rok,
jednostkowa cena produktu, z1/j.n.,
—~ jednostkowy koszt zmienny wytworzenia 1 sprzedazy produktu, zl/j.n.

< O T
I

Progi rentownosci, przy zerowym zysku operacyjnym, czyli spetniajace warunek (1.11),
oblicza si¢ ze wzordow:
— 1losciowy prog rentownosci

(1.12)

— wartosciowy prég rentownosci
o =P Q (1.13)

— procent wykorzystania zdolnosci produkcyjnych

W, = 2 100 (1.14)
gdzie:
Ss - minimalna wartos¢ produkcji, j.n.,
W, — minimalny procent wykorzystania mocy produkcyjnych, %,
Qusx — maksymalna zdolno$é produkcyjna, j.n.

W przypadku produkcji wieloasortymentowej, jezeli przyjmiemy, ze koszty state sg rozliczane
migdzy poszczegdlne produkty, prog rentownosci i-tego produktu (przy zatozeniu, ze struktura
produkcji nie zmienia si¢) oblicza si¢ ze wzoru

Q()iz E (115)

Pi VY,
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przy czym

P ~v, )+
ij:l(Pi ~Vi A

B o

(1.16)

stad, po podstawieniu (1.16) do (1.15), otrzyma si¢

gdzie:

gdzie:

E-O.
Qi = 2 (1.17)
ZQi(Png)
i=l
Q,i — minimalna ilos¢ i-tego produktu, zapewniajgca zerowy zysk opera-
cyjny, j.n./rok,
Q; -~ obecna produkcja i-tego produktu, j.n./rok,
pi - Jednostkowa cena i-tego produktu, zt/j.n.,
vi — Jednostkowy koszt zmienny i-tego produktu zt/).n.,
n — liczba asortymentow;
wartosciowe progi rentownosci
Soizpi'Qni (1.18)
S, =2 S, (1.19)
i=1
Ssi — wartosciowy prog rentownosci i-tego produktu, zi/rok,
S, — globalny, wartosciowy prog rentownosci, zt/rok;

prog rentownosci jako procent wykorzystania zdolnosct produkcyjne;j

W, = Qo 100 (1.20)

()] Q
maxi

Przy obliczaniu progéw rentownosci dla produkcji wieloasortymentowe)] mozna takze postu-

giwac si¢ produktem umownym.
W praktyce sq stosowane dwa rdzne sposoby uzyskiwania umownych jednostek kalkulacyj-

nych (Rutkowski A., 2000):
[) przyjecie innej naturalnej jednostki miary produktéw, ktéra umozliwita sprowadzenie

2)

do wspdlnego mianownika réznych produktow (np. zastgpienie kalkulacji kosztéw na
sztuke produktu kalkulacjg kosztow produktéw umownych powstatych z przeliczenia
produktow pierwotnych na wage);

przeliczenie produktéw o réznych cechach na produkty o cechach typowych, przy jedno-
czesnym zachowaniu naturalnej jednostki miary produktéw pierwotnych (np. przelicze-
nie produktéw o réznym stg¢zeniu okreslone) substancji na produkt o zawartosci czyste;

substancji).
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Wowczas oblicza si¢ prog rentownosci produktu umownego ze wzoru

Quu = 3 (1.21)

_'_Z]I(Pi =¥ )Ly

a i-tego produktu ze wzoru
Qoi = Qou * L (1.22)
gdzie L; — udziat i-tego produktu w produkcji ogélne;.

Prog rentownosci w ujeciu ksieggowym oblicza si¢ przy zatozeniu zerowego zysku netto,
CO mozna opisaCc wzorem

EAT = (EBIT -I)(1 —t;) =0 (1,23)
gdzie:
EAT -~ zysk netto, zi/rok,
I — odsetki od kredytéow, zt/rok,
t, — stopa podatkowa.

Prog rentownosci, przy zerowym zysku netto, czyli spetmajacy warunek (1.23), oblicza
SI¢ Z€ WZOru

_F+l
p—Y

25 (1.24)

W przypadku produkcji wieloasortymentowej prég rentownosci w ujeciu ksiggowym obli-
CzZa SI¢ Z€ WZoru

g, = (1.25)
.g(Pi =¥

Prog rentownosci w ujeciu kasowym oblicza si¢ przy zatozeniu zerowych operacyjnych
przeplywéw pieni¢znych netto, co mozna opisa¢ rOwnaniem

OCF = EBIT(1-t,) + DEP =0 (1.26)
gdzie:
OCF -~ operacyjne przeptywy pieni¢zne, zi/rok,
EBIT - zysk operacyjny, zi/rok,
t, — stopa podatkowa,
DEP - roczna kwota amortyzacji, zi/rok.

Operacyjne przeptywy pieniezne (Operating Cash Flows) w danym okresie powstaja
z operacyjnego zysku po opodatkowaniu oraz odpisu amortyzacyjnego. Amortyzacja jest
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szczegolnym kosztem operacyjnym, ktéry nie powoduje wyptywu Srodkéw pienieznych
z przedsigbiorstwa.
Jezel koszty state (F) podzielimy na dwie sktadowe: koszty amortyzacji (DEP) i pozostate
koszty stale, to zysk operacyjny mozna opisac¢ réwnaniem
EBIT = Q.p — Qo,v — F, — DEP (1.27)
Podstawiajac (1.27) do (1.26), otrzyma si¢
OCF = (Qup - Q,v — F, - DEP)(1-t,) + DEP =0 (1.28)

Hosciowy prég rentownosci oblicza si¢ ze wzoru

_ B (11, )~ DEP-t,
(P—Vv)(1-t,)

(1.29)

Q,

W przypadku produkcji wieloasortymentowej ilosciowy prég rentownosci oblicza si¢ ze
wzoru

o - QilF(-t;)~DEP-t,)
(1=15) 2.Qi(pi —vi)

(1.30)

Prog rentownosci w ujeciu finansowym oblicza si¢ przy zalozeniu zerowych, operacyj-
nych 1 finansowych przeptywow pienigznych netto, co mozna opisa¢ roGwnaniem

NCF = (EBIT - I)(1-t;) - PMT + DEP =0 (1.31)
gdzie:
NCF — saldo operacyjnych 1 finansowych przeplywow pieni¢znych, zi/rok,
[ — odsetki od kredytéw placone w ciggu roku, zi/rok,
PMT — rata kredytow, zl/rok.

Jezelit do wzoru (1.31) podstawi si¢ (1.27), to otrzyma si¢
NCF = (Qop — Qov — F, — DEP)(1-t;,) - PMT + DEP =0 (1.32)

Skad uzyska si¢ wzor do obliczenia 1losciowego progu rentownosci w produkcji jedno-
asortymentowe]

F,(1-t,)+PMT~DEP-t,
(p-v)(1-t,)

. (1.33)

W przypadku produkcjt wieloasortymentowej prog rentownosci i-tego produktu oblicza
SIE Z& wWzoru
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_ QilF,(1-t,)+PMT-DEP-t,]

(1=1,) £Q; (pi =)

Q. (1.34)

Prog rentownosci w ujeciu efektywnosciowym oblicza si¢ przy zatozeniu, ze wielkos¢
produkcji 1 sprzedazy zapewnia okreslong rentowno$¢ majatku przedsiebiorstwa (aktywdow).
Rentownosc¢ aktywoéw mozna wyrazi¢ trzema wskaznikami wyrazgjacymi stosunek:

1) zysku operacyjnego do aktywdéw ogdtem,

2) zysku netto do kapitatu wilasnego,

3) zysku netto do aktywow ogotem.

W niniejszej pracy wyprowadzono wzory do obliczania progu rentownosci przy zatozeniu,
ze zadana stopa zwrotu wyrazona jest stosunkiem zysku operacyjnego do aktywow ogodtem, co
opisuje wzor

roi =B (1.35)
A
gdzie:
ROI -~ rentownos¢ calego majgtku przedsigbiorstwa (operacyjna stopa zwrotu),
A - aktywa (majgtek) przedsiebiorstwa, zt.
Jezell przyjmie si¢ ze

EBIT=Q,p—-vVv)—-F (1.36)

to rownanie (1.35) uzyska postac
ROI = QO(";V)“F (1.37)

stad 1losciowy prég rentownosci mozna obliczy¢ ze wzoru

~_ A-ROI+F
p=¥

(1.38)

Q

W przypadku produkcji wieloasortymentowej ilosciowy prég rentownosci oblicza si¢ ze wzoru

Qi = Qi(A-ROL+ D) (1.39)

Zn:Qi(Pi — %)

=1

We wszystkich ujeciach (ksiggowym, finansowym i efektywnoS§ciowym), podobnie jak
W ujeciu operacyjnym, progi rentownosci mogg by¢ obliczone takze wartosciowo i jako pro-
cent wykorzystania mocy produkcyjnych.

Wysokie progi rentownosci $wiadczg o duzym ryzyku projektu lub dziatalnosci firmy.
Okreslaja one wage kosztéw statych projektu w relacji do marzy kosztow zmiennych (Rutkow-
ski A., 2000).
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Podobnie jak progi rentownosci — dotyczace poziomu produkcji, wartosci produkcji tub
procentu wykorzystania mocy produkcyjnych — analizowa¢ mozna punkty krytyczne cen lub
kosztow przy ustalonym poziomie produkcji. Korzystamy w tym celu z réwnania

EBIT=Q(p-v)-F=0 (1.40)
stad:
F
Pmin = V+'6“ (1.41)
V max =p--f- (1.42)
Q
Frax = Q(p — V) (1.43)

W podobny spos6b mozna wyprowadzi¢ wzory na punkty krytyczne cen i kosztéw w ujgciu
ksiggowym, finansowym i efektywnosciowym.,

W analizie wrazliwosci badamy wptyw zmiennych objasniajacych (ceny, kosztu zmien-
nego, kosztow statych, stopy podatkowe] na zmienng objasniang, tj. zysk operacyjny lub zysk
netto).

Bezwzgledng zmian¢ zysku operacyjnego (AEBIT), spowodowang zmianami wartosci po-
szczegbdlnych czynnikdow, obliczamy ze wzordow:

A EBIT, = AQ(p - v) (1.44)
A EBIT, = Ap - Q (1.45)
A EBIT, = -Av - Q (1.46)
A EBITg = —AF (1.47)

Wskaznikiem wrazliwosci zysku operacyjnego na dany czynnik okresla si¢ wzgledny
stosunek przyrostu zysku operacyjnego spowodowanego tym czynnikiem do wzglednego

przyrostu tego czynnika

. = AEBIT/EBIT (1.48)
AX/X
stad
AEBIT: 62(- (1.49)
EBIT X

Wykorzystujac zaleznosci (1.36) 1 (1.44)—(1.47), otrzymuje si¢ wspotczynniki wrazliwosci
zysku operacyjnego na poszczegolne czynniki:
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AQ(p — V)

Qp —v) ~ F Qlp -v)
S = _ 1.50
QA T Qp-w-F .
Q
Ap-Q
6P=Q(p—-v)—F= pQ (151)
Ap Q(p-v)-F
p
~Av-Q
Q(p=v)—F =v+Q
g, = = 152
V Av Qp—v)-F o
Y
~AF
p—v)—F =
B - 1.53
" AE Qp-v)-F Y
F

Wptyw zmiennych na zysk netto oblicza sie ze wzoréw:

AEATq = AQ(p - v)(1-t,) (1.54)
AEAT, = Ap - Q(1-t,) (1.55)
AEAT, = -Av - Q(1-t,) (1.56)
AEAT = —AF(1-t,) (1.57)

AEATp = —AD - r(1-t,) (1.58)
AEAT, = —Ar - D(1-t,) (1.59)
AEAT,, = -At, [Q(p-v) - F-D - 1] (1.60)

Wskazniki wrazliwosci oblicza si¢ analogicznie jak wskazniki wrazliwosci zysku operacyj-
nego:

AQ(p—-v)(1-t,)

5. = [Q(p—-v)—-F—D-r](l—tp) _ Q(p—v) (1.61)
¢ AQ Q(p-v)-F-D-r |
Q



Ap+LK1~1,)

. _1Q@-v-F-D-rd-t,) _ p-Q -
P Ap Qp-Vv)-F-D-r
p
—Av-Q(I-t))
" _Rp-v)-F-D-rjd-t,) -v-Q (1.63)
Y Av Qp~v)—F~D-r
Vv
—-AF(1 -t )
gy P PYur ] = »
6F=[Q(P V) - r)( tp)= F (1.64)
Ar Qipp—v)—-F-=D-r
F
AD-r(l—-tp) |
5 _[Qip-v)—-F-D-j(l—1,) ~D-r (1.65)
v AD —Q(p—v)—F—D-r |
D
—Ar-1)1~1,)
o _IQp-v-F-D-rl(-t)) D -
| 4 Q(p-v)-F-D-r
r
~At, [QUP — ¥) — F~1) - 1]
5, ~1QP=V-F-D-i(-t,) -t -
p At St

C————————

L

2. Kryterium ekonomicznej wartosci dodanej

Wyroznia si¢ dwie kategorie wartosci dodanej w ujgciu statycznym:

) ekonomiczng wartos¢ dodana (Economic Value Added — EV A),

2) ekonomiczng warto$s¢ dodang dla wilascicieli (Shareholder Economic Value Added —

SEVA).

W ujeciu dynamicznym wyrdznia si¢ rynkowa wartos¢ dodang (Market Value Added —
MVA).

Ekonomiczng wartoscia dodang (dochodem ekonomicznym), okresla si¢ réznic¢ pomiedzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a catkowitym kosztem kapitatu (wtasnego i1 obcego).

Ekonomiczna wartos¢ dodana — jako kategoria ekonomiczna — zostala zaproponowana w latach
dziewiecdziesiatych przez S. Sterna 1 B. Stewarta z firmy konsultingowe] STERN STEWART jako
remedium na niedostatki takich miar, jak zysk 1 bazujace na nim wskazniki rentownosci, w ktérych
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nie jest uwzgledniony koszt kapitalu wiasnego. Ekonomiczna wartos¢ dodana mierzy kwote, jaka
firma dodaje w danym roku do kapitatu dostarczonego przez akcjonariuszy 1 wierzyciel.

Ekonomiczng wartos¢ dodang mozna obliczy¢ z dwéch réwnowaznych wzoréw (Michalski M.,
2001):

EVA =EBIT (1-t,) - WACC - A (2.1)
lub
EVA = A (ROIC - WACC) (2.2)
przy czym
EBIT(1-t,)
ROIC = (2:3)
A
oraz
WACC = L Cqt - €, (2.4)
D+E D+E
A=D+E (2.5)
gdzie:
EVA — ekonomiczna wartos¢ dodana, zi/rok,
EBIT — roczny zysk operacyjny, zt/rok,
WACC — sredniowazony koszt kapitatu,
A - catkowity kapitat (aktywa) przedsiebiorstwa, zt,
ROIC -~ operacyjna stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (Return on
Investment Capital),
D - dlug przedsigbiorstwa (kapitat obcy), zt,
E — kapitat wlasny przedsi¢biorstwa, z,
Cq — stopaoprocentowania kredytow,
c. ~— koszt kapitatu wlasnego.

Ekonomiczna warto$¢ dodana moze mie¢ wartos¢ dodatnig (jezeli ROIC > WACC), zero-
wa (jezeli ROIC = WACC) lub ujemna (jezeli WACC > ROIC). Ujemna wartos¢ dodana moze
wystapi¢ nawet wowczas, gdy zysk operacyjny ma wartos¢ dodatnig. Kreowanie wartosci do-
danej wymaga nie tylko osiaggnigcia dodatnich wskaznikéw rentownosci, ale ksztattowania ich
na poziomie przekraczajacym koszt kapitatu.

Gtéwnymi czynnikami ksztattujagcymi ekonomiczng wartos¢ dodang sa:

— tempo wzrostu sprzedazy,

— marza zysku operacyjnego,

— stopa podatku dochodowego,

— tempo wzrostu inwestycji o dodatniej NPV,

— struktura 1 koszt kapitatu.
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Ekonomiczng wartoscia dodang dla wiascicieli okresla si¢ réznice pomigdzy catkowitym
zwrotem dla wiascicieli w okresie t, a 1loczynem rynkowe) wartosci kapitatu wiasnego w okresie
t—~1 1 kosztu kapitatu wiasnego.

Ekonomiczng warto$¢ dodang dla wiascicieli oblicza si¢ z dwéch rownowaznych wzoréw
(Michalski M., 2001):

SEVA=TSR -c,, ' E (2.6)
lub
SEVA = (ROSIC -c¢,) E (2.7)
przy czym
ROSIC = 1o (2.8)
E
gdzie:
SEVA - ekonomiczna wartos¢ dodana dla witascicieli, zt,
TSR - catkowity zwrot dla wiascicieli w okresie t (Total Shareholder Re-
turn), zl,
ROSIC -  stopa zwrotu dla wiascicieli w okresie t (Return on Shareholder In-
vested Capital),
E - rynkowa wartos¢ kapitatu w okresie t—1, zi,
Cw — koszt kapitatu wlasnego w okresie t—1.

Catkowity zwrot dla witascicieli obejmuje:

— zmian¢ rynkowej wartosci kapitatow wiasnych,

— dywidendg,

— wplywy z umorzenia akcji.

Ekonomiczna wartos¢ dodana dla wiascicieli odzwierciedla wartosc, ktora przedsiebior-
stwo pozwala im zrealizowa¢ w danym okresie po uwzglednieniu marzy wynikajacej z potrze-
by pokrycia kosztu kapitatu.

W niektorych publikacjach (Duliniec A., 1988) podaje si¢ inny sposéb liczenia ekonomicz-
nej wartosci dodanej dla wiasciciell, wedtug wzoru

SEVA =(ROE -¢,) E (2.9)
przy czym
AT
ROB (2.10)
E
gdzie:
| ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego,
Cw — koszt kapitatu wiasnego przedsi¢gbiorstwa,
E - Kkapital wlasny przedsi¢gbiorstwa, zi,
EAT -~ roczny zysk netto, zt/rok.

Kryterium wartosci dodanej moze by¢ stosowane zaréwno w ocenie projektow inwestycyj-
nych, jak rowniez w dziatalnosci operacyjnej przedsi¢biorstwa.
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3. Kryteria wskaznikowe

Kryteria wskaznikowe wyrazajq relacje, przewaznie dwoch miar ekonomicznych, okreslanych
w dziatalnosci rozwojowej na podstawie prognozy, a w dziatalnosci operacyjnej na podstawie spra-
wozdan finansowych.

Najczesciej stosowanymi sg nastepujace grupy wskaznikow:

—  rentownoscl,

— plynnosct finansowej,

—  Sprawnosci obrotéw,

— zadluzenia,

— rynku kapitatowego,

— finansowe, liczone na podstawie przeptywOw pieni¢znych.

3.1. Statyczne wskazniki rentownosci

Do statycznych wskaznikdw rentownosci zalicza sig:

— rentownosc sprzedazy,

— operacyjng stop¢ zwrotu,

— stop¢ zwrotu z aktywow ogotem,

— stop¢ zwrotu z kapitatu wiasnego.

Ww. kryteria sq analizowane w powigzaniu z dZzwignig operacyjng 1 dzwignig finansowa.

3.1.1. Stopa rentownosci sprzedazy

Stopa rentownosci sprzedazy (Return on Sales Ratio) mierzy zdolnos¢ firmy do generowania
zysku przez sprzedaz. Wyréznia si¢ operacyjng stop¢ rentownosci sprzedazy 1 stopg rentownosci

sprzedazy netto.
Operacyjng stop¢ rentownosci sprzedazy oblicza si¢ ze wzoru

EBIT Q(p-v)-F
S Qp

ROS = (3.1)

Stop¢ rentownosci sprzedazy netto oblicza si¢ ze wzoru

EAT (EBIT-D-r)(1-t,)

ROS, = (3.2)
S
gdzie:
ROS - operacyjna stopa rentownosci sprzedazy,
ROS, - stopa rentownosci sprzedazy netto, -
EBIT - zysk operacyjny, tzn. zysk przed spiatg odsetek 1 oprocentowaniem,
zt/rok,
EAT -~ zysk netto, zi/rok,

— przychody ze sprzedazy, zi/rok,
produkcja sprzedana, j.n./rok,

— jednostkowa cena produktu, zt/).n.,

— iednostkowy koszt zmienny produktu,

<o LW
|
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F — operacyjne koszty state przedsigbiorstwa, zi/rok,
D - diug przedsigbiorstwa, zt,

r — stopa oprocentowania kredytow,

t, — stopa podatkowa.

Wzory (3.1) 1 (3.2) wskazuja, Ze rentownos¢ sprzedazy jest ksztattowana gltéwnie przez:
— marzg brutto, to jest nadwyzke¢ przychoddw ze sprzedazy nad kosztami zmiennymi,
— operacyjne koszty state przedsi¢gbiorstwa,

~ koszt obstugi kredytow.

3.1.2. Operacyjna stopa zwrotu

Operacyjna stopa zwrotu, zwana takze ogélng stopg zwrotu (Basic Earning Power Ratio),
mierzy zdolnos¢ aktywow firmy, niezaleznie od sposobu ich finansowania, do generowania zysku
operacyjnego, tzn. zysku przed sptatq odsetek 1 przed opodatkowaniem. Operacyjng stope zwrotu

oblicza si¢ z wzoru

ROI=—21 (3.3)
A
gdzie:
ROl - operacy)na stopa zwrotu,
A - catkowite aktywa (majatek) przedsiebiorstwa, zi.

Mnozgc 1 dzielgc prawg stron¢ réwnania przez ,,S”, wzor (3.3) mozna zapisaé w postaci
(Rutkowskt A., 2000)

EBIT S

ROI = (3.4)
S A
Poniewaz:

il = ROS w (3.5)

S

S
—= AT (3.6
A )

''w niektorych przypadkach postugujemy si¢ operacyjng stopg zwrotu opisang przez wyrazenie (Brigham E.F.,
1996)
NOPLAT EBIT(I-t,)
A

ROIC=

gdzie:
ROIC — operacyjna stopa zwrotu (Return of Investment Capital),
NOPLAT - zysk operacyjny pomniejszony o obcigzenia podatkowe (Net Operating Profit Lesy
Adjusted Taxes). ;

Operacyjng stopg zwrotu oblicza si¢ takze przy ocenie projektdw inwestycyjnych. Wéwczas w mianowniku wzo-
row (3.4) 1 (3.6) zamiast wartosci aktywow (A) podaje si¢ wartos¢ naktadow inwestycyjnych, a symbol S oznacza

planowang wartos¢ sprzedazy.



to wzor (3.3) przyjymie postac
ROI =ROS - AT (3.7)

gdzie AT — rotacja aktywdw, ktéra mierzy zdolnos¢ aktywéw do generowania sprzedazy.

Wzor (3.7) oznacza, ze przedsi¢gbiorstwo t¢ samg rentowno$¢ moze osigga¢ na dwa spo-
soby:

1) zwigkszajac rentownos¢ sprzedazy,

2) zwigkszajac rotacje aktywow.

Przyspieszenie rotacji aktywéw dotyczy gléwnie aktywéw obrotowych 1 wyraza si¢ np.
przez dostawy na czas czynnikdw produkcji, minimalizacj¢ zapaséw produktu, skracanie okre-
su regulacji naleznosci itp.

Rentownos¢ sprzedazy, szczegblnie wdwczas, gdy przedsigbiorstwo ma znikomy wptyw
na ksztattowanie si¢ cen, zalezy gtéwnie od poziomu zysku operacyjnego.

W ksztattowaniu zysku operacyjnego, a zatem takze w ksztattowaniu operacyjnej stopy
zwrotu, mozna wykorzysta¢ zasad¢ dzwigni operacyjne;.

Dzwignia operacyjna polega na progresywnym wzroscie zysku operacyjnego w stosun-
ku do wartosci sprzedazy, co wynika z udziatu statych kosztéw operacyjnych w dziatalnosci
firmy.

Stopniem dzwigni operacyjnej okresla si¢ wzgledna zmiang zysku operacyjnego w stosunku
do wzglednej zmiany sprzedazy (Brigham E.F., 1996)

AEBIT/EBIT

DOL= (3.8)
AS/S
gdzie:
DOL - stopien dzwigni operacyjnej,
AEBIT - przyrost zysku operacyjnego, zt/rok,
AS - przyrost przychodéw ze sprzedazy, zt/rok.

Wzgledny przyrost zysku operacyjnego, spowodowany wzrostem wartosct sprzedazy, oblicza
SIE Z€ WZOru

o= -poL22 (3.9)

EBIT S

Wzdér (3.9) mozna takze zapisa¢ w postaci

AEBIT% = DOL - AS% (3.10)

Bezwzgledny przyrost zysku operacyjnego spowodowany wzrostem wartosci sprzedazy
oblicza si¢ ze wzoru

AEBIT = DOL - EBIT * 0,01AS% (31 1)
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Nalezy podkreslic, ze stopien dZzwigni operacyjnej okresla si¢:

— tylko w znaczacym (istotnym) przedziale produkcji (sprzedazy), tzn. w przedziale, w ktérym
koszty stale sg bezwzglednie state;

— dla danego poziomu produkcji z ww. przedziatu; przy zmianie poziomu produkcji

zmient si¢ takze poziom dZzwigni operacyjnej.
Wzor (3.8) mozna przedstawiC takze w innej postaci. W tym celu okreslimy nastepujacg
zaleznos$¢ (Brigcham E.F., 1996)
EBIT=Q(p-v)-F (3.12)

Poniewaz rozpatrujemy przedzial produkcji, w ktérym nie zmieniajq si¢ koszty state, to
przyrost zysku spowodowany przyrostem sprzedazy okreslimy wzorem

AEBIT = AQ(p - v) (3.13)
Sprzedaz produkcji opisuje wzor
S=p*Q (3.14)
natomiast przyrost wartosci sprzedazy wzor
AS =p - AQ (3.15)

Po podstawieniu (3.12)—(3.15) do (3.8) otrzyma si¢

pop = 2QpP-vR(p-v)-F _ AQ(p-v) p-Q (3.16)
p-AQ/p-Q Q(p-v)-F p-AQ
stad
DOL = — 2P~ V) (3.17)
(Hp~V)—I
gdzie:

—~ obecny poziom produkc;ji, j.n.,
jednostkowa cena produktu, zt/j.n.,
— jednostkowy koszt zmienny produkciji, zt/j.n.,

— state koszty produkcyi, zt.

< o LD
|

W przypadku produkcji wieloasortymentowej wzor (3.17) przyjmie postac

DOL = (3.18)
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Dzwignia operacyjna charakteryzuje si¢ nast¢pujgcymi cechami:

~ osigga dodatnie wartosci dla sprzedazy wieksze] od operacyjnego progu rentownosci;

— wazrasta wraz ze wzrostem kosztow statych;

— osigga najwigksze wartosci dla sprzedazy (produkcji) zblizonej do progu rentownosci,

a maleje w miar¢ wzrostu sprzedazy.

Wysoki stoptenn dzwigni operacyjnej Swiadczy o duzym ryzyku dziatalnosct operacyjne),
poniewaz mate wzrosty sprzedazy powodujg wprawdzie duze przyrosty zyskow, ale takze mate
spadki sprzedazy sa powigzane z duzymi spadkami zyskow.

Wptyw dzwigni operacyjnej na ogdlng stop¢ zwrotu okreslimy w sposéb nastgpujacy

AROI = ROI, - ROI (3.19)
przy czym:
EBIT+ AEBIT
ROI, = X (3.20)
ROI==—— (3.21)

Podstawiajac (3.20) 1 (3.21) do (3.19), a nast¢pnie wyrazajac AEBIT wzorem (3.11), po
uporzadkowaniu wyrazéw otrzyma si¢

AROI = EBIT-DOL-0,01A,0 (3.22)
A
oraz, po uwzglednieniu (3.3)
AROI1% = DOL -AS% (%.25)

Ze wzoru (3.23) wynika, ze wzgledny przyrost ogdlnej stopy zwrotu jest tloczynem stopnia
dzwigni operacyjnej 1 wzglednego przyrostu sprzedazy.
Ze wzordow (3.22) 1 (3.23) wynika, ze:
— wysoki wzrost 0gélnej stopy zwrotu (wzgledny 1 bezwzgledny) nastgpuje przy wysokim
stopniu dzwigni operacyjnej 1 wysokim wzglednym przyroscie sprzedazy;
~ niski wzrost sprzedazy przy wysokim stopniu dZzwigni operacyjnej daje podobny wzrost
ogdlnej stopy zwrotu jak wysoki wzrost sprzedazy przy niskim stopniu dzwigni operacyjne;.

3.1.3. Stopa rentownosci aktywow ogotem
Stopa rentownosci aktywow (Return on Assets Ratio) mierzy efektywnosc (zdolnos¢ do gene-

rowania zyskow) catego majatku przedsigbiorstwa niezaleznie od sposobu jego tinansowania.
Wskaznik ten oblicza si¢ ze wzoru

ROA =20 (3.24)

30



Jezel licznik 1 mianownik we wzorze (3.24) zostanie pomnozony przez ,,5”, otrzyma Si¢

ROA - GALS (3.25)
S A
Zaleznos¢ pomi¢dzy wskaznikami ROI 1 ROA mozna okreshic, podstawiajac za ]"I‘YT we
wzorze (3.25) wzor (3.2) v
(EBIT-D-r)(1-t_ ) §
ROA = = (3.26)
S A
stad
EBIT S D¢ S
ROA = —(l-t )————(l-t (3.27)
S A( o) S A( )
po uwzglednieniu (3.4) otrzyma si¢
D
ROAz(l—tp)(ROI——;r) (3.28)

Stopa rentownosci aktywow zalezy od:

— operacyjnej stopy rentownosci,

— oprocentowania kredytow,

— udziatu dtugu w aktywach przedsi¢biorstwa,
— stopy podatkowej.

3.1.4. Stopa rentownosci kapitalu wlasnego

Stopa rentownosci kapitatu wtasnego (Return on Equity Ratio) mierzy efektywnosc¢ kapita-
tow wiasnych przedsigbiorstwa. Stope t¢ oblicza si¢ ze wzoru

ROE = 2AL (3.29)
E
gdzie:
ROE — stopa rentownos$ci kapitatu wiasnego,
E — Kkapitaty wlasne przedsigbiorstwa, zi.

Mnozac licznik i mianownik prawej strony réwnania przez ,,S” oraz ,,A”, wzor (3.29) mozna
takze zapisaC w postaci

EAT 5 A (3.30)
S AE

ROE =

co oznacza, ze wskaznik ROE jest iloczynem rentownosci sprzedazy netto, rotacji aktywow

| poziomu zadtuzenia.
Wptyw zadtuzenia firmy na wskaznik ROE mozna bardziej szczegdtowo okreslic na pod-
stawie zaleznosci pomi¢dzy ROE 1 ROL
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W tym celu wykorzystuje si¢ zaleznos¢
EAT = (EBIT - r- D)(I - t,) (3.31)
Wz6r (3.29) mozna zapisaC w postaci

(EBIT-r-D)(1-t,)

ROE = (3.32)
E
stad
EBIT r-D
ROE = - (l—tp)——-—é—(l—tp) (3.33)
Jezel uwzglednimy, ze
A=D+E (3.34)

oraz w wyrazeniu (3.33) licznik 1 mianownik pomnozymy przez ,,A”, to wzor (3.33) mozna
zapisaC w postaci

ROE = Ei‘iA (l—tp)-r-g—(l—tp) (3.35)
stad

ROE = EiIT-DEE(l—tp)—r%(l—tp) (3.36)
stad

ROE =ROI(l—tp)+-g-(l—tp)(ROI—r) (3.37)

Zaleznos¢ pomigdzy ROE a ROA okreslimy, przedstawiajac wzor (3.29) w postaci

EAT A _EAT D+E

ROE = = (3.38)
E A A E
stad
D
ROE = ROA +E-ROA (3.39)

Drugi czton réwnania (3.37) wyraza bezwzgledne efekty dzwigni finansowej w ujgciu
statycznym, czyli wptyw dtugu na bezwzgledng wielkos¢ wskaznika ROE

AROE=(l—tp)%(ROI—r) (3.40)
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Efekty dzwigni finansowe] mogg by¢ dodatnie lub ujemne (Rutkowski A., 2000):

- efekt ujemny wystgpuje wowcezas, gdy r(1-t,) > ROl lub gdy r - D > EBIT;

- efekt dodatni wystepuje wowcezas, gdy r(1-t,) < ROI lub gdy r - D < EBIT;

— efekt zerowy (tzw. punkt oboj¢tnosct) wystepuje wowczas, gdy r(1- t;) = ROI lub gdy
EBIT =r - D (zysk operacyjny jest rOwny kosztowi1 odsetek).

D
Skala efektow dzwigni zalezy od stosunku dtugu do kapitatéw wtasnych (J—-J

W ujeciu dynamicznym bada si¢ wptyw wzgledne) zmiany zysku operacyjnego na wzgledng
zmian¢ wskaznika ROE lub na zmiang¢ zysku przypadajacego na 1 akcjg¢, co wyraza tzw. stopien
dzwigni finansowej obliczany ze wzoru

DF[ - AROE/ROE (3.41)
AEBIT/EBIT
lub z rGwnowaznego wzoru
DE[ - AEPS/EPS (3.42)
AEBIT/EBIT
gdzie:
DFL. - stopien dzwigni finansowe],
AROE -~ bezwzgledny przyrost wskaznika ROE,
AEPS — bezwzgledny przyrost zysku na | akcje, zi/akcje,
AEBIT —~ bezwzgledny przyrost zysku operacyjnego, zt/rok.

Po przeksztatceniu wzoru (3.41) otrzyma si¢
AROE% = DFL - AEBIT% (3.43)

lub

AEPS% = DFL - AEBIT% (3.44)

Wzory oznaczaja, ze jezeli dzwignia finansowa DFL = 1,5, to przy wzroscie zysku opera-
cyjnego o 1% wskaznik ROE lub EPS wzrosnie o 1,5%.

Wzory do obliczenia stopnia dzwigni finansowe] mozna przedstawiC takze w innej po-
staci, jezeli uwzglednimy zaleznosct:

EBIT = Q(p-v) - F (3.45)
AEBIT = AQ(p-v) - F (3.46)
EBIT - I)(1 -
EPS=( ik 1. (3.47)
N
EBIT-AI(1—t
EPS = : -t (3.48)

N
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Poniewaz Al = 0, to:

AEBIT(I-t,)

AEPS= (3.49)
N
AEPS  AEBIT(kFt))/N  AEBIT 3.50)
EPS (EBIT-I)(I-t,)/N EBIT-I |
AEBIT
' EBIT-1 AEBIT EBIT EBIT
DFL = = : = 321
AEBIT  EBIT-1 AEBIT EBIT-I : )
EBIT
Jezeh uwzglednimy, ze
EBIT=Q(p-vVv)-F (3.52)
to wzory (3.41) 1 (3.51) mozna takze napisa¢ w postaci
—-v)—F
DFL=_—XP~V) (3.53)
Q(p-v)-F-I

gdzie | — odsetki od kredytow, zt/rok.

Stopien dzwigni finansowej informuje o wrazliwosci wskaznika ROE na zmiang zysku
operacyjnego. Stopien dzwigni finansowej osigga dodatnie wartosci dla EBIT > I, przy czym
najwyzsze wartosci osigga on dla zysku operacyjnego niewiele wigkszego od kosztow odsetek.
Stopien dZzwigni operacyjnej maleje wraz ze wzrostem zysku operacyjnego 1 zmniejszeniem

kosztow odsetek.
W analizie wskaznika ROE ma zastosowanie takze dzwignia catkowita (pofgczona), ktora

mierzy wptyw wzgledne) zmiany wartosci sprzedazy na wzgledng zmiang wskazmka ROE lub
zysku na | akcjg.

Stopien dzwigni potaczonej oblicza si¢ ze wzoru

AROE/ROE

DTL = (3.54)
AS/S
lub z rOwnowaznego wzoru
DTI = AEPS/EPS (3.55)
AS/S
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Jezeli uwzglednimy zaleznos¢ (3.43), to wzér (3.55) przyjmie postac

AEBIT/EBIT

DTL = DFL (3.56)
AS/S
Poniewaz
Al:",BI’l"/EBlT= DOL (3.57)
AS/S
to wzor (3.56) przyymie postac
DI L= DOL - DEL (3.58)

czyl stopien dzwigni potaczonej jest iloczynem stopnia dzwigni operacyjnej i stopnia dzwigni
finansowe;j.

Wzor (3.58) mozna takze przedstawi¢ w innej postaci, wykorzystujac zaleznosé¢ (3.17)
| {3.53)

DTI = Qlp-v)  Q(p-v)-F (3.59)
QUp—¥)—=F p—~v)—F-]
stad
DTL = — 2P~ V) (3.60)

Q(p-v)-F-1I

Zaleznos¢ pomigdzy bezwzglednym przyrostem wskaznika ROE lub EPS a dzwignia
potagczong okreslimy na podstawie wzorow (3.54) 1 (3.55):

AROE = DTL éS§ ROE (3.61)
oraz
AS
AEPS = DTL? -EPS (3.62)

Bezwzgledny wzrost rentownosci kapitatu wiasnego lub zyskéw na 1 akcje jest proporcjonalny

do:
— stopnia dzwigni potaczonej,
- wzglednego przyrostu sprzedazy,
—~ poziomu stopy rentownosci kapitatu wiasnego.

3.2. Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskazniki ptynnosci pokazuja zdolnos¢ firmy do wywigzywania si¢ z krétkoterminowych
zobowigzan, tzn. takich, ktére sa ptatne w ciagu jednego roku. Do biezacego wywigzania si¢
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z takich zobowiagzan firmy wykorzystuja giéwnie aktywa biezace, a wigc te, ktére moga by¢
szybko zamienione na gotéwke.

Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do wywigzywania si¢ z biezacych zobowiazan ocenia sie we-
dtug nastgpujacych wskaznikéw (Rutkowski A., 2000):

— biezacej ptynnosci finansowej (WPB),

— szybkiego, tzw. mocnego, testu (WPS),

— natychmiastowej wyptacalnosci (WNW).

| - ok bt =il Aktywa biezgce (Majatek obrotowy) a
VISRAEEAN PR Doskapey = Pasywa biezace (Zobowigzania krotkoterminowe)

(3.63)

Zapasy + Naleznosci + Gotéwka + Inne aktywa biezace
Biezgce zobowiazania + Optaty kredytow krotkoterminowych

Wskaznik ptynnosci biezacej informuje, ile razy biezace aktywa pokrywaja biezace zobowia-
zania. Zadowalajacy poziom takiego wskaznika miesci si¢ w granicach od 2,0 do 1,2, co oznacza, ze
zachowanie rownowagi finansowe) firmy wymaga, aby wielkos¢ aktywdw biezacych byla dwa razy
wieksza od kwoty biezacych pasywow, przy czym minimum bezpieczenstwa finansowego okresla
wskaznik 1,2. Niski wskaznik oznacza, ze firma nie ma wystarczajacych zasobdéw gotdwkowych dla
sptacenia biezacych zobowigzan.

Uwzglednienie zapasOw w aktywach biezacych zawyza zdolnos¢ firmy do wywigzania si¢
z zobowigzan krétkoterminowych. Aby wyeliminowa¢ ich wptyw na wskaznik biezacy — po-
niewaz nie mogg one by¢ szybko zamienione na gotéwke (uptynnione) — do oceny ptynnosci
finansowej stuzy tzw. wskaznik szybki.

Aktywa biezgce (Majatek obrotowy) _
Pasywa biezgce (Zobowigzania krétkoterminowe) (3.64)

Wskaznik szybki =

Srodki pienigzne + Papiery wartosciowe krétkoterminowe + Naleznosci
Zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami o duzym
stopniu ptynnosci.

Wskaznik szybki, wynoszacy 1,0, uwazany jest za satysfakcjonujacy 1 pokazuje, ze firma
moze szybko sprosta¢ biezagcym zobowigzaniom. Zatem wskaznik ten nie powinien by¢ nizszy
niz 1. Jednak w sytuacji wysokiej inflacji czasami moze by¢ uzasadniony nizszy niz | poziom
tego wskaznika.

Na pozytywng ocen¢ sytuacji finansowej zastuguje przedsi¢gbiorstwo, w ktérym réznica mig-
dzy wskaznikiem biezacym 1 wskaznikiem szybkim nie jest zbyt duza. Jesli szybki wskaznik jest
niski, a wskaznik biezacy wysoki, oznacza to, ze firma utrzymuje zbyt wysoki poziom zapaséw,
w ktérych zamrozone sa sSrodki obrotowe. Réznica ta moze rédwniez oznaczaC nieproduktywne
gromadzenie srodkow pienieznych na rachunkach bankowych.

Do oceny ptynnosci stosowany jest takze wskaznik natychmiastowej wyptacalnosci.

Srodki pienigzne
Pasywa biezace (3.65)

Wskaznik natychmiastowej wyplacalnosci =



3.3. Wskazniki sprawnosci obrotow

Wskazniki sprawnosci obrotéw okreslaja szybkos¢, z jaka obracane sg zapasy, naleznosci,
aktywa ogdétem, oraz okres, po jakim firma przeci¢tnie sptaca swoje zobowigzania. Wskaznikami
mierzacymi poziom sprawnosci gospodarowania sg (Rutkowski A., 2000):

— wskaznik obrotu zapasami,

— okres obrotu zapasami,

— wskaznik obrotu zobowigzaniami,

— okres splaty zobowigzan,

— wskaznik obrotu naleznosciami,

— okres sciggania naleznosci,

— wskaznik obrotu aktywami,

— wskaznik obrotu aktywami ptynnymui,

— okres obrotu operacyjnego (cykl operacyjny),

— okres obrotu gotéwka.

Wskazniki te informuja, ile razy firma obraca danym aktywem w ciggu okresu sprawoz-
dawczego albo na ile dni ma te aktywa (np. zapasy).

Wilksdindk obrois zspasnd = Koszty sprzedanych produktéwz towardow i materiatéw (3.66)
Zapasy (przecig¢tne)
Wskazuje on, ile razy w ciggu okresu sprawozdawczego (np. rok) zapasy znajdujace sig
w magazynach zostajq przeksztatcone w sprzedane wyroby gotowe.
Niekiedy wygodniej jest mierzy¢ to zjawisko w inny sposob, okreslajac przecigtng liczbe
dni przebywania zapaséw w magazynach (okres lub cykl obrotu zapasami).

360
Wskaznik obrotu zapasami

(3.67)

Okres obrotu zapasami =

Wskazniki oceniajgce gospodarke zapasami obliczamy na podstawie sprawozdan finanso-
wych, w ktérych mamy zbiorcze zestawienie.

Koszty sprzedanych produktéw, towarow i materiatow
Zobowigzania krotkoterminowe (przecietne) (3.68)

Wskaznik obrotu zobowigzaniami =

Wskaznik ten mierzy czestotliwos¢ sptaty wiasnych zobowigzan przez firme, czyh zjawisko
kredytowania firmy przez jej wierzyciell.
W sposéb bardziej komunikatywny zjawisko to okresla przecietny okres spiaty zobowig-

zan, Zakladajac, ze rok rozliczeniowy liczy 360 dni, okres (cykl) sptaty zobowiazan (nazywany
réwniez wskaznikiem rotacji zobowigzan w dniach) obliczamy wedtug wzoru:

360
Wskaznik okresu zobowigzan

Okres splaty zobowigzan = (3.69)

Przychody ze sprzedazy
Naleznosci (przecigtne)

Wskaznik obrotu naleznosciami = (3.70)
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Wskaznik ten informuje, ile razy w ciggu okresu sprawozdawczego nastepuje obrot naleznoscia-
mi. Wieksza liczba obrotéw pozwala dziata¢ firmie przy mniejszych wiasnych srodkach zaangazowa-
nych w naleznosciach u odbiorcéw. Bardziej obrazowym wskaznikiem jest okres sciggania naleznosci,
ktory mozna przedstawi¢ za pomoca dwaéch rownowaznych formut:

Okres sciggania naleznosci = il
% ~  Wskaznik obrotu naleznosciami (3.71)
OKkres sciggania naleznosci = RSN (pressiyion) (3.72)

Przeci¢tna dzienna sprzedaz

Wskazniki te ukazujg okres oczekiwania na sptat¢ naleznosci wynikajacych ze sprzedazy
na kredyt. Naleznosci krotkoterminowe sa jednym z bardziej ptynnych aktywow.

Przychody ogotem (3.73)
Aktywa ogotem (przecigtne) '

Wskaznik obrotu aktywami =

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ aktywéw firmy do generowania sprzedazy. Jego wartosc zalezy
od branzy, w ktérej funkcjonuje firma. Przemyst, ktéry wymaga wysokich naktadéw kapitatowych
i kosztownego wyposazenia, ma niskie wartosci wskaznika. Odwrotna sytuacja istnieje w przemysle,
odzie wartos¢ produktow jest tworzona przede wszystkim przez pracg ludzka.

Przychody ze sprzedazy (3.74
Naleznosci i Srodki pieni¢zne (przecigtne) 14)

Wskaznik obrotu aktywami ptynnymi =

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ aktywdw ptynnych, tj. naleznosci 1 srodkéw pienieznych,
do generowania sprzedazy.

= Okres h r Okres h

Okres obrotu operacyjnego = ; + - ; e o8 s
obrotu zapasami Sciggania naleznosci

e e ~— it?

(3.73)

Wskaznik ten informuje, po ilu dniach od dokonania zakupéw materiatow 1 towarow, ktore

sg przetwarzane i sprzedawane odbiorcom, firma otrzymuje zapfatg. Dazy si¢ do tego, by okres
ten byt jak najkrétszy, gdyz firma angazuje wéwczas srodki obrotowe na stosunkowo krotki czas.

——
" Okres | ™ Okres | o Okres
Okres obrotu gotéwkq — obrotu + sciggania | — splaty (3.76)
zapasami naleznosci zobowigzan

Wskaznik ten informuje, po ilu dniach od dokonania zapfaty za zakupione materiaty
i towary (ktére sg przetwarzane i sprzedawane) firma otrzymuje zaptat¢ za sprzedane produkty
1 towary. Zmierza si¢ do tego, by okres ten byt jak najkrotszy.

3.4. Wskazniki zadluzenia

Wskazniki zadtuzenia okreslajq strukture zZrédet finansowania firmy. Do oceny poziomu
zadtuzenia stuzg nastepujace wskazniki (Rutkowski A., 2000):
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— stopa zadiuzenia majatku (wskaznik dlug/aktywa ogdtem),

— zadluzenie kapitalu witasnego (wskaznik diug/kapitat wiasny),
-~ wskaznik pokrycia odsetek,

— wskaznik obstugi zadtuzenia.

Zobowigzania ogoétem
Aktywa ogotem ()

Stopa zadluzenia =

Stopa ta okresla udziat srodkéw obcych w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Wskaznik dilug/aktywa jest marza ryzyka dziatalnosci firmy. Im wyzszy udziat dtugu, tym
przedsigbiorstwo jest bardziej podatne na niekorzystne zmiany w otoczeniu, np. zatamanie

popytu. Zmniejszenie przychodow ze sprzedazy przy stalych zobowigzaniach odsetkowych
moze spowodowac utrat¢ ptynnosci firmy w dtugim 1 krétkim okresie.

Zadluzenie kapitatu wlasnego = ZObOW'?zama ogotem
Kapitat wiasny

(3.78)

Wskaznik ten przedstawia relacj¢ miedzy srodkami obcymi a sSrodkami wilasnymi w firmie.

Zapewnienie diugookresowej rownowagi osiaga si¢ przez decyzje finansowe o zacigganiu lub
ograniczaniu zobowigzan.

Wskaznik ten rozpatruje si¢ w powiazaniu z dzwignig finansowa.

o ; _ Zysk operacyjny
Wskaznik pokrycia odsetek = Odsetld (.719)

Wskaznik ten odzwierciedla zdolnos¢ firmy do sptaty odsetek z tytutu zaciagnietej pozyczki.

- : o Zysk operacyjny
Wskaznik obshugi zadluzenia = Rais kapiiniowa + Odsetid (3.80)

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ przedsigbiorstwa do sptaty wszystkich zobowigzan finanso-
wych z tytutu zaciggni¢tych pozyczek. Na zobowigzania te sktadajg si¢ rata kapitatlowa oraz bie-
zace odsetki.

Niekiedy wskaznik ten oblicza si¢ w sposéb zmodyfikowany, dopisujac do licznika, tj.
zysku operacyjnego, wielkos¢ amortyzacji.

- ; . Zysk operacyjny + Amortyzacja
Wskaznik obstugi zadtuzenia = Rats kapitatows + Odsetkl

(3.81)

3.5. Wskazniki rynku kapitatowego

Wskazniki rynku kapitatowego mierzg atrakcyjnosc spéiki jako miejsca dokonywania inwe-
stycji portfelowych, polegajacych na zakupie tytutéw wtasnosci, akej lub udziatéw.

Do mierzenia poziomu atrakcyjnosci inwestycyjnej firmy mozna zastosowac nastepujace
wskazniki (Rutkowski A., 2000):

— zyski na akcj¢ (EPS — Earnings per Share),
— wskaznik dywidendy na akcg,

— wskaznik cena akcj do zysku na akcj¢ (C/Z — cena/zysk, PER — Price Earnings Ratio),
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—~ wskaznik cena akcji do sprzedazy na akcj¢ (PPS — Price per Share),

— wskaznik udziatu dywidend w zysku (PR - Payout Ratio),

~ wartos¢ ksiggowa na akcj¢ (BVS — Book Value per Share),

— cena rynkowa akcji do wartosci ksiggowej na akcje (MBV — Market to Book Value),
— wskaznik Q-Tobina.

. Zysk netto

Css.nn wecdy = Liczba akcji zwyktych (3.82)
Wskaznik ten oblicza sig, dzielac zyski netto danego okresu przez liczbe akcji zwyktych.

Mierzy on zysk przypadajacy na jedng akcjg. Jest to bardzo wazna informacja dla wtascicieli

kapitatu akcyjnego, szczegdblinie dla grupy wiascicieli.

Wyplata dywidend ogotem (3.83)

Dywidenda na akcje = Liczba akcji zwyklych

Wskaznik ten ukazuje wartos¢ dywidendy przypadajaca na jedng akcje. Pewne grupy
inwestorow sg zainteresowane biezacymi wyptatami. Wskaznik ten stanowt dla nich przestanke

zakupu lub sprzedazy akcji. Chodzi tu szczegdlnie o inwestoréw oczekujacych stabilnych
I jednoczesnie przewidywalnych dochodow.

Cena akcji
Zysk na akcje -

Wskaznik cena/zysk =

Wskaznik ten mierzy cene, jaka inwestor ptaci za jednostke przesztych zyskow. Wskaznik
ten przedstawia udziat wyptaconych dywidend w wielkosci zysku netto.

Dywidenda na akcje (3.85)
Zysk na akcje '

Udziat dywidend w zysku =

Wskaznik ten przedstawia udziat dywidend w zysku. W wielu firmach dziatajacych w warun-
kach rozwinietego rynku kapitatowego wskaznik ten jest utrzymywany na wzglednie statym pozio-
mie. Miesci si¢ w przyjetej 1 zaakceptowanej przez akcjonariuszy polityce wyptat dywidend.

Kapital wlasny (3.86)

Wartosc ksiggowa na akcje = — =, akcji zwyklych

Kapitat wtasny mozna okresli¢ jako wartos¢ ksiggowa firmy, tj. réznice migdzy ogotem
aktywow 1 ogétem zobowigzan. Sytuacja korzystna ma miejsce wtedy, gdy biezgca cena
akcji jest wicksza od wartogci ksiggowej przypadajacej na akcje. Swiadczy to o efektywnym
wykorzystywaniu zaangazowanych kapitatéw wtasnych. Wyzsza wartos¢ ksiggowa na akcje
moze $wiadczy¢ o wiekszym potencjale firmy, to jest o wigkszych mozliwosciach tworzenia

sprzedazy 1 zyskow.

Cena rynkowa akcji (3.87)
Warto$é ksiegowa na akcje '

Cena rynkowa / wartos¢ ksiggowa =
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We wilasciwie funkcjonujacych firmach omawiany wskaznik powinien by¢ wigkszy od jedno-
sc1. Zakupy akcjt sg bowiem dokonywane nie dla wartosci ksiegowej aktywdw, lecz dla ich warto-
sci rynkowej. Jezeli wskaznik ten jest zdecydowanie wysoki, oznacza to, ze aktywa sa wykorzy-
stywane w sposob bardzo efektywny.

Cena rynkowa firmy
Koszty odtworzenia aktywow firmy

Wskaznik Q-Tobina = (3.88)

Wskaznik ten moze by¢ wykorzystywany w analizach firmy przewidywanej] do ewentualnego
przejecia. Rozwaza si¢ wowczas alternatywe: przejecie firmy przez kupienie jej akcji lub zbudowanie
firmy od podstaw.

Gdy wskaznik Q-Tobina jest mniejszy od jednosci, to korzystniej jest kupi¢ akcje firmy
zamiast budowac firm¢ od podstaw. Firmy z niskim wskaznikiem Q stanowig dla inwestoréw
atrakcyjny obiekt do przej¢cia.

3.6. Wskazniki finansowe liczone na podstawie rachunku
przeptywow pieni¢znych

Wyrédznia si¢ nastgpujace wskazniki (Rutkowski A., 2000):

— Gotowka operacyjna / Zobowigzania krotkoterminowe.

— Gotowka operacyjna / Zobowigzania ogotem.

— Gotowka operacyjna / Wydatki kapitatowe.

- Gotéwka finansowa / Wydatki kapitatowe.

— (Gotéwka operacyjna / Dywidendy gotowkowe.

— Gotéwka operacyjna na akcje.

— Gotdéwka netto na akcje.

Wskazniki te wzbogacajq rachunek przeptywow pienieznych firmy, szczegdlnie o ocene
ptynnosct, czyli o ocene krétkoterminowego ryzyka. Mogg one stanowi¢ podstawe budowy
prognoz ptynnosci w krétkim 1 dlugim okresie.

Gotowka operacyjna
Z.obowigzania krotkoterminowe

(3.89)

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ firmy do obstugi krétkoterminowych zobowtgzan gotéwka
osiggang na dziatalnosct operacyjne). Wigksza wartos¢ wskaznika swiadczy o wigkszej zdoino-
sci do obstugi zobowigzan tym stabilnym zrédtem.

Gotowka operacyjna (3.90)
Zobowigzania ogotem |

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ firmy do obstugi wszystkich zobowigzan gotéwka osiggang
na poziomie operacyjnym. Wieksza wartos¢ wskaznika swiadczy o wigkszej zdolnosci do ob-

stugi zobowigzan.

Gotéwka operacyjna (3.91)
Wydatki kapitatowe |

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ firmy do finansowania wydatkéw inwestycyjnych wpty-
wami z dziatalnosct operacyjnej. Swiadczy on 0 samowystarczalnosct w tym zakresie.
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Srodki pieni¢zne uzyskane z nadwyzki wptywéw nad wydatkami na dziatalnosci operacyijne;
mogg stuzyC do czegsciowego sfinansowania wydatkéw inwestycyjnych 1 stanowig podstawe do
ubiegania si¢ o dodatkowe zewnetrzne srodki na sfinansowanie kolejnych inwestycji.

Gotowka finansowa (3.92)
Wydatki kapitalowe |

Wskaznik ten mierzy zdolnos¢ firmy do pokrywania wydatkdw inwestycyjnych wptywami
z dziatalnodci finansowej. Swiadczy on o sposobie wykorzystania $rodkéw zewnetrznych, np.
pozyczkowych. Uzyskuje si¢ w ten sposob odpowiedz na pytanie: w jakim stopniu wydatki inwe-
stycyjne s3 finansowane Srodkami zewnetrznymi (z dodatkowej emisji akcji lub zaciggnigcia
diugu).

Gotéwka operacyjna (3.93)
Dywidendy gotowkowe |

Wskaznik ten przedstawia zdolnos¢ firmy do obstugi ptatnosci dywidendowych gotowka
operacyjng. Mata wartos¢ wskaznika swiadczy o tym, ze firma faktycznie wyptaca dywidendy,
pozyskujac dodatkowe zewnetrzne srodki finansowe.

g . ; Gotowka operacyjna
Gotowka operacyjna na akcje = Liczb:akcj? zwyl%l"ych (3.94)

Powyzszy wskaznik jest wykorzystywany przez wiascicieli (akcjonariuszy), ktorzy zwracajq
uwage na mozliwosci osiggania korzysci ,,whascicielskich”. Stanowi on uvzupetnienie wskaznika

zysku na akcje.

~ Gotéwka netto
Liczba akcji zwyklych (3.95)

Gotowka netto na akcje =

Innym wskaznikiem wykorzystywanym przez akcjonariuszy jest gotowka netto przypadaja-
ca na jedna akcje. Dla utrzymania ptynnosci finansowe] nie jest istotna kwota zysku, lecz wiel-
kos¢ gotdwki osiggalnej dla wiasciciela. Okresla ona realne mozliwosci osiagnig¢cia szeregu ko-

rzysci przez akcjonariusza (udziatowca).

4. Kryteria statyczne ukierunkowane wylgcznie na oceng
dziatalnosci rozwojowe]j

Do kryteriéw ukierunkowanych wylacznie na oceng dziatalnosci rozwojowej naleza:
— kryterium kosztowe,

— ksiggowa stopa zwrctu nakladoéw inwestycyjnych,

— okres zwrotu naktadOow inwestycyjnych,

— wskaznik zyskownosci.

4.1. Kryterium kosztowe

Kryterium kosztowe ma zastosowanie w ocenie (selekcji) projektow o matej 1 Sredniej skali,
np. przy ocenie inwestycji modernizacyjnych lub odtworzeniowych. W przypadku inwestyci
odtworzeniowych metoda dotyczy celowosci zakupu nowego majatku w przypadku, gdy stary
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majatek jest nadal produktywny. W przeciwnym wypadku mamy do czynienia z problemem
technicznym, a nie ekonomicznym.
Funkcj¢ kosztow, w ujeciu statycznym, opisuje wzor

VI- VI+R
C=Cy+ : R+ ; Ty (4.1)
Nn

zas tunkcje kosztow jednostkowych wyraza wzor

c=C°+VI_R+VI+Rrk (4.2)
Q n:Q 2Q
gdzie:
C — catkowite, roczne koszty eksploatacji majatku, zt/rok,
— jednostkowe koszty eksploatacji majatku, z1/j.n.,
VI - nie umorzona wartos¢ majatku, czyll w przypadku nowego majat-
ku naktady na zakup, transport 1 montaz, z1,
Co -~ koszty operacyjne, tj. koszty tabryczne, wydziatowe 1 ogdlnozakta-
dowe, zi/rok,
R - rynkowa wartos¢ umorzenia majgatku, czyl wartos¢ likwidacyjna
majatku, zi,
n — okres eksploatacji majatku, lata,
Q —~ roczna produkcja, j.n.,
r, — koszt kapitatu,

Stosujac do oceny projektéw kryterium kosztowe, przyjmuje si¢ do realizacji wartant in-
westycyjny o najmniejszych kosztach.

Nalezy zwrdci¢ uwage na rozrdéznienie kosztow operacyjnych, ktore sa kosztami biezacymi,
od kosztow dziatalnosci operacyjnej — pozycji wyodrebnionej w rachunkowosci. Koszty dziatalno-
Sci operacyjnej obejmuja koszty operacyjne powigkszone o koszty amortyzacji.

4.2. Ksiegowa stopa zwrotu nakladow inwestycyjnych

Ksi¢ggowyq stopg zwrotu (Accounting Rate of Return, Average Rate of Return) okresla sig¢
przecietng stope zwrotu z inwestycji z calego okresu eksploatacji powstatego z inwestycii.
Ksiggowa stopeg zwrotu oblicza sig:
— na podstawie zyskdw tworzonych przez projekt inwestycyjny,
— na podstawie wolnych srodkéw gotéwkowych wygenerowanych przez projekt mmwe-
stycyjny.
Ksiggowgq stopg zwrotu mozna oblicza¢ w odmesieniu do kapitatu wiasnego 1 kapitatu cat-

kowitego.
Ksiggowa stope zwrotu opartg na zysku oblicza si¢ ze wzoru

| T
}“’EI(EBII_L)(I""{N)
ARR, =—— ; (4.3)
Y VI,
t=0
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Ksiegowa stop¢ zwrotu opartg na przeptywach pieni¢znych oblicza si¢ ze wzoru

[ T
— > (CIF, —COF,)

ARR(‘F & Tc = Iy (44)
> VI,
t=0
gdzie:
t=1,2,3,... T. — okres eksploatacji projektu, lata,
t=1,2,3,...t, — okres przygotowania i realizacji inwestycji, lata,
EBIT, - zysk operacyjny w t-tym roku, zt/rok,
[, — odsetki od dlugu ptacone w r-tym roku, zi/rok,
tw — Stopa podatkowa ptacona w f-tym roku,
CIF, - wplywy pieni¢zne w ¢-tym roku, zi/rok,
COF, - wydatki pieni¢zne w r-tym roku, zi/rok,
VI, - naklady inwestycyjne w t-tym roku, zt/rok.

W przyblizeniu mozna si¢ postugiwac¢ srednimi wartosciami dotyczacymi zyskéw lub
przeptywow pienigznych.

4.3. Okres zwrotu nakladow inwestycyjnych

Okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych — liczba lat, w ciggu ktérych przewiduje sig
zrownanie dodatnich wptywéw pienieznych z wydatkami inwestycyjnymi.

Obliczenie okresu zwrotu polega zatem na szukaniu takiej wartosci ty;,, Ze jest spelniony
warunek

> EAT, +DEP, - VI, 20 (4.5)
t—0
gdzie:
tnin —  OKres zwrotu, lata,
- EAT, - zysk netto, jedn. pien./rok,
DEP, - kwota amortyzacji, jedn. pien./rok,
VI, - nakiady inwestycyjne, jedn. pien.

Obliczenie okresu zwrotu, ze wzgledu na to, ze zazwyczaj stopniowo uzyskuje si¢ doce-
lowy zysk, przeprowadza si¢ w tabeli 4.1.

Tabela 4.1

Przyktad obliczania okresu zwrotu

Rok

Skumulowane wydatki

Saldo biezacych przeptywow

Wartosé¢ skumulowana

inwestycyjne pienieznych
0 1000 - —1000
] ~ 230 ~770
2 - 280 - =490
3 - 300 —190
4 - 280 0}
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Okres zwrotu oblicza si¢ ze wzoru (Brigham E.F., 1996)

nie pokryty koszt na poczatku roku (4.6)
saldo przeptywow pieni¢znych w ¢-tym roku '

tmin = I'ok przed zakonczeniem splaty +

Korzystajac z danych w tabeli, otrzymuje si¢

i =3 +—lﬂ = 3,68 lat.
280

Okres zwrotu jest standardowa miarg efektywnosci projektéw inwestycyjnych.
4.4. Wskaznik zyskownosci

Wskaznik zyskownosci (Profitability Index) jest miernikiem opartym na przeptywach
pieni¢znych. Wskaznik ten defintuje si¢ jako stosunek wplywoéw pienieznych do wydatkéw
pieni¢znych

Pl = o (4.7)
COF
gdzie:
PI - wskazmk zyskownosci,
CIF - wplywy pieni¢zne, zi/rok,
COF — wydatki pieni¢zne, zi/rok.
Wptywy pieni¢zne oblicza si¢ ze wzoru
CIF = ¥ Q; -p; (4.8)
i =1
gdzie:
n — liczba rodzajow produktu,
Q; - 1losc sprzedanego i-tego produktu, j.n./rok,
P, - jednostkowa cena i-tego produktu, zt/j.n.
Wydatki pieni¢zne oblicza si¢ ze wzoru
n
COF= >Q, -c; -DEP+(EBIT-I)-t, + PMT (4.9)
i=]
gdzie:
DEP -~ kwota amortyzacji, zt/rok,
PMT - rata od kredytow, zi/rok.

Wskaznik zyskownosci jest swoistq miarg ptynnosci finansowej w odniesieniu do operacyjne;j
dziatalnosci przedsigbiorstwa.



CZESC II. KRYTERIA DYNAMICZNE

Dynamiczne kryteria ekonomicznej oceny dziatalnosci przedsigbiorstw roznig si¢ od kryte-
ridw statystycznych tym, ze uwzglednia si¢ w nich warto$¢ pienigdza w czasie, a miary ekono-
miczne, ktorymi sie w nich postugujemy, bazuja na wpltywach 1 wydatkach, nie zas na przycho-
dach 1 kosztach, jak ma to miejsce w metodach statycznych. Kryteria dynamiczne sg raczej ukie-
runkowane na dziatalnos¢ rozwojowa, chociaz znajdujg takze praktyczne zastosowanie w dziatal-
NnOSC1 operacyjne;.

Do podstawowych kryteriow dynamicznych naleza:

— kryteria kosztowe,

— krytertum rynkowej wartosci dodanej,

— kryterium wartosci zaktualizowanej netto,

—~ Kryterium rentownosci, w tym:

= wskaznik wartosci zaktualizowanej netto,
= wskaznik zyskownosci,

= wewngtrzna stopa zwrotu,

» zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu.

1. Wartos¢ pieniadza w czasie

Wartos¢ pienigdza w czasie wynika z zalozenia, ze pienigdze uzyskane wczesniej sa wie-
ce) warte anizeli pienigdze uzyskane w terminie pdzniejszym. Instrumentem pozwalajacym
sprowadzac¢ pieniadze uzyskane (lub wydane) w réznych okresach do poréwnywalnosci jest
stopa procentowa (Brigham E.F., 1996; Toborek J., Kuchmacz J., 1991).

1.1. Podstawowe pojecia

Stopa procentowa jest ceng ptacong przy pozyczaniu kapitatu w postaci zadluzenia, a w przy-
padku kapitatu wlasnego jest to nadzieja inwestoréw na uzyskanie dywidend i zyskéw kapitatowych
(Brigham E.F., 1996).

Ze wzgledu na tres¢ ekonomiczng wyrdznia si¢ stope procentowa;

— nominalna,

— realna.

Pomigdzy stopg realng a stopg nominalna istnieje zaleznosé

1
fo=(r, 1) —— (1.1)
[+,

gdzie:
r. - stcpa realna (przyjmuje si¢ jg na poziomie oprocentowania krétko-
terminowych papieréw wartosciowych),

I — stopa inflacji,
I, — Stopa nominalna.
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Stopa nominalna moze zawierac¢ takze skladniki ryzyka dla pozyczkodawcy 1 sktadnik
ptynnosci.

Ze wzgledu na okres kapitalizacj1 wyréznia si¢ stopg:

— nominalng (deklarowang),

— okresowa.

Stopa nominalna jest to stopa deklarowana przez pozyczkodawcé6w. Mimo iz jest nazywa-
na stopg roczng, to faktycznie oprocentowanie jest podawane okresowo.

Stopa okresowa jest to stopa naliczana przez pozyczkodawce lub ptacona przez pozyczko-
biorcg¢ w kazdym okresie.

Stopa nominalna (1.2)

SIOpa CRresowa = e okresw kapiatizacy)

Stopy nominalne mogg by¢ poréwnywane tylko wtedy, gdy posiadaja jednakowa liczbe
okres6w kapitalizacjt w roku. Jezelt w ciagu roku jest jedna sptata albo jezeli odsetki doda-
wane sg raz do roku, to stopa okresowa rowna si¢ stopie nominalnej. We wszystkich innych
przypadkach stopa okresowa jest mniejsza od nominalnej. Stopa okresowa moze by¢ uzyta
bezposrednio w obliczeniach tylko wéwczas, gdy liczba ptatnosci w roku jest zgodna z licz-
ba kapitalizacji odsetek. |

Efektywng stopg rocznga okresla si¢ stope, ktora przy kapitalizacji rocznej da taki sam
wynik jak przy uzyciu danej stopy okresowej z m okreséw kapitalizacji w ciggu roku.

Wartos¢ przyszia jest to wielkos¢, do jakiej bedzie rosnac przeptyw srodk6éw pienieznych
lub wiele przeptywow srodkéw pienieznych w danym okresie kapitalizowanym okreslong stopa
procentowg.

Kapitalizacja jest to arytmetyczny sposéb ustalama koncowej wartosci srodkéw pienieznych
lub wielu przeptywow srodkOw pieni¢znych przy zastosowaniu odsetek sktadanych. Kwota po
kapitalizacji, tj. wartos¢ przyszia, jest rowna kwocie (kwotom) poczatkowym 1 sumie uzyskanych
odsetek.

Czynnikiem kapitalizacji lub wartosci przyszlej okresla si¢ wartos¢ przyszia jednostki
pieni¢znej przy r-tej stopie procentowe) i n okresach kapitalizacji.

Wartos¢ obecna jest to wartos¢ w dniu dzisiejszym przysziego przeptywu srodkéw pienigz-
nych lub wielu przeptywow srodkéw pienieznych zdyskontowanych wedtug odpowiedniej stopy
procentowe;.

Dyskontowanie jest procesem znajdywania wartosct obecnej przysztego przeptywu srod-
kow pienigznych lub wielu przeptywow srodkéw pieni¢znych. Jest to proces odwrotny do kapi-
talizacji.

Czynnikiem dyskontowania lub wartosci obecnej okresla si¢ wartos¢ obecng jednostki
pieni¢znej przy r-tej stopie procentowej i n okresach dyskontowania.

Ponizej podano wzory do obliczania wartosci przysziej 1 obecnej dla wptat jednorazowych
1 wielokrotnych.

1.2. Oprocentowanie i dyskontowanie wplat jednorazowych

Przyszia wartos¢ kwotv W, bez kapitalizacji odsetek

W, =W, (1+n-1) (1.3)
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gdzie:

W, ~ wartosC obecna (kapitat wyjsciowy), zi,
n — liczba lat, po ktérych oblicza si¢ przysztq wartos¢ (np. liczba lat, na
ktore zostata ztozona kwota w banku),
r — stopa oprocentowania;

Obecna wartos¢ kwoty W,

W, = W (1.4)
l+n-r

Przyszta wartos¢ kwoty W, z kapitalizacjg odsetek na koncu roku

W, = W,(1+1)" (1.5)
Obecna wartos$¢ kwoty W,
W, = (1.6)
(1+1)"

Przyszia wartos¢ kwoty W, z kapitalizacja srednioroczng o m okresach
W =W"°(1+LJ (1.7)
m

Obecna wartos¢ kwoty W,

W, (1.8)
W, =

s
m

Efektywna stopa procentowa przy kapitalizacji sSrédroczne;j

[ =5

o= (l+—r-) -100 (1.9)

m

oonm —_

Efektywng roczng stopg procentowg przy kapitalizacji srédrocznej okresla si¢ taka stope
procentowa, ktora przy kapitalizacji rocznej daje taki sam wzrost kapitatu jak m-krotne kapitali-
zowanie,

Przyszia wartos¢ kwoty W, przy ciagtej kapitalizacji

W(l):w()’er.t (110)
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gdzie:

e — podstawa logarytmdéw naturalnych (2,718281828),
t — okres, lata,
I - Troczna stopa procentowa,
przy CZym:
r W,
.. (1.12)
t W,

Efektywna stopa procentowa przy ciaglej kapitalizacji

=eaf -1 (1.13)

Obecna warto$¢ kwoty W,

Wo = Wy-e™ (1.14)

PRZYKLAD

W banku A wptacono kwotg 100 zt z kapitalizacja na koncu roku 1 oprocentowaniem
rocznym 20%. W banku B wptacono kwote 100 zt z kapitalizacjaq kwartalng 1 oprocentowaniem
nomtnalnym 19%. W banku C wptacono kwot¢ 100 zt z kapitalizacja ciagla 1 oprocentowaniem
nomtnalnym 18%. W ktorym banku lokata pieniedzy jest najkorzystniejsza?

ROZWIAZANIE

W banku A roczna stopa procentowa wynosi 20%. W celu obliczenia efektywnej stopy
procentowej w banku B korzystamy ze wzoru (1.9)

- ~

4
i = (1+0—’i—9-) —-11-100=20,4%.

W celu obliczenia efektywnej rocznej stopy procentowej w banku C skorzystamy ze wzo-
ru (1.13)

r, = (2,718%"8 ~1).100 =19,72% .

Zazwycza) w dziatalnosci przedsigbiorstw wystepuje strumien wptat w regularnych odstgpach
czasu. Wyr6znia si¢ wplaty z wyprzedzeniem (na poczatku roku zerowego) 1 wptaty bez wyprze-
dzenia (na koncu roku zerowego).

Najwieksza efektywng roczng stope oprocentowania posiada bank B, nieco nizsza — bank
A, najnizszg — bank C.
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1.3. Oprocentowanie i dyskontowanie wptat wielokrotnych
0 jednakowej kwocie

Przyszia wartos¢ sumy wptat W z roczng kapitalizacjg
— przy wplatach bez wyprzedzenia

W =Wt (1.15)
r

— przy wptatach z wyprzedzeniem

W o=W.(1+n-SF0° 1 (1.16)
r
Obecna wartos¢ sumy wpflat
— przy wplatach bez wyprzedzenia
I e (1.17)
r
— przy wptatach z wyprzedzeniem
W, =W.(1+r) 12U FD" (1.18)

r

Przyszta wartos¢ sumy wplat w podokresach rocznych przy rocznej kapitalizacji

odsetek
— przy wptatach bez wyprzedzenia

® o & RU
W o=W. m+1'(m+l) .(l+l) -] (1.19)

n 2 r

— e

— przy wptatach z wyprzedzeniem

-

W =W. m+"(‘;'1) (L)~ (1.20)
r

s o

Obecna wartos¢ sumy wplat w podokresach rocznych przy rocznej kapitalizacji

odsetek
— przy wplatach bez wyprzedzenia

[‘ ) . =1 _ -N
W o= W. m+r (m l) .I (l+r) (1.21)

¥ 2 r

— —
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— przy wptatach z wyprzedzeniem

J & . -1\
W, =W-| m+- (“;1) 1=(t+r) (1.22)
r

Przyszia wartos¢ sumy wplat przy kapitalizacji cigglej

w,=w.& ! (1.23)

W(':W.I-e (1.24)

1.4. Oprocentowanie i dyskontowanie wplat wielokrotnych
o niejednakowej kwocie

Wartos¢ przyszia nierdwnomiernego strumienia przeptywow pieni¢znych jest naliczana
przez kapitalizacje kazde] ptatnosci az do konca strumienia 1 nastepnie zsumowanie wartosci
przysziych.

Wartos¢ obecna nieréwnomiernego strumienia przeptywow pieni¢znych jest naliczana
przez dyskontowanie kazdej ptatnosci 1 ich zsumowanie.

Wartos¢ przyszia wplat o niejednakowej kwocie

— wptaty bez wyprzedzenia

W, = iwi (141" (1.25)
1=l

— wptlaty z wyprzedzeniem

aniwi.(1+,~)" (1.26)

Wartos¢ obecna wptat o niejednakowej kwocie
— wptaty bez wyprzedzenia

. l
W,=) W.. . (1.27)
(0 ; 1 (l+ r)]
—~ wplaty z wyprzedzeniem
n l
W,=> W.. _ (1.28)
’ Z{ " (I+1)"
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PRZYKLEADY

Obliczy¢ obecng wartos¢ sumy wplat w wysokosci 100 zt ptatnych przez 5 lat na koncu
roku 1 oprocentowanych stopg 20% przy rocznej kapitalizacji odsetek. Obliczy¢ obecng wartos¢
tej sumy wplat przy kapitalizacji ciagte;j.

Kapitalizacja roczna (wzér 1.17)

_ -5
w, =100.22U%92) ~ _ 3500 4
0,2
Kapitalizacja ciggta (wzér 1.24)
B ~0,25
W, =100 Ll 10 = 316,0 zt

Obliczy¢ przyszta 1 obecng wartos¢ sumy wplat:

| rok — 100 zt
2 rok — 300 zt
3 rok — 200 zi

piatnych na koncu roku 1 oprocentowanych 20% przy rocznej kapitalizacji odsetek.
Przyszta wartosc¢ (wzdér 1.25)

W, =100-(1+0,2) +300(1+0,2) +200(1 +0,2)" =144 + 360 + 200 = 704 zl

Obecna wartos¢ (wzor 1.27)

W, =100- : +300- : +200- : =83,3+208,3+115,7=407,3 zt

(1+0,2) (1+0,2) (1+0,2)

2. Kryterium kosztowe

Kryterium kosztowe — w ujeciu dynamicznym — ma zastosowanie w ocenie projektow
o matlej 1 sredniej skali.
Funkcje kosztoéw catkowitych opisuje wzoér

C = VI rk(l”ﬂ“) g _+C, (2.1)
1+r )" -1 (I+r)

zas funkcje kosztow jednostkowych wzor

_VIg(l+g)' R .S

= (2:2)
) Q (1+r )" -1 Qt+r )" Q
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gdzie:

C - calkowite, roczne koszty eksploatacji majatku, zi/rok,
¢ - jednostkowe koszty eksploatacji majatku, zi/j.n.,
VI —~ nie umorzona wartos¢ majatku, czyli w przypadku nowego majatku

naktady na zakup, transport 1 montaz, zt,
— koszty operacyjne, zl/rok,
rynkowa wartos¢ umorzenia majatku, czyl wartosc likwidacyjna, zt,
— okres eksploatacji majatku, lata,
— roczna produkcja, j.n.,
— koszt kapitatu.

= ke = 73:0
|

Pierwszy czton wzoru wyraza koszty kapitatowe, takie, ze roczne ich strumienie z okresu
n lat zdyskontowane na moment zerowy (obliczen) dajg wartosc ,,VI".

Réznica pomiedzy dynamicznym a statycznym ujeciem Kkryterium kosztowego polega na
tym, ze w ujeciu statycznym postugujemy si¢ wartosciami sredniorocznymi bez uwzglednienia
czynnika czasu, natomiast w aj¢ciu dynamicznym bierze si¢ pod uwage czynnik czasu (poprzez
procent sktadany).

3. Rynkowa wartos¢ dodana

Rynkowg wartoscig dodang okresla si¢ nadwyzk¢ wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa nad
wartoscig zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu. Wartos¢ rynkowq przedsigbiorstwa
oblicza si¢ ze wzoru

MVA=V-A (3.1)

lub, w przypadku spétek notowanych na gietdzie

MVA =P,n-A (3.2)
gdzie:
MVA — rynkowa wartos¢ dodana przedsigbiorstwa, zt,
V - wartos¢ rynkowa przedsi¢gbiorstwa,
A — ekonomiczna wartos¢ zainwestowanego kapitalu w przedsi¢bior-
stwie, zi,
P, - cenarynkowa akcji, zl/akcje,
n - liczba wyemitowanych akcj.

Ekonomiczng warto$¢ zainwestowanego kapitatu w aktywa przedsigbiorstwa oblicza si¢
jako sume dwéch elementow:
1) ksiegowej wartosci wszystkich zobowigzan obcigzonych oprocentowaniem pomniejszong
o wartos¢ krétkoterminowych papieréw wartosciowych;
2) skorygowanej ksiegowej wartosci kapitatu wiasnego, przy czym w korekcie uwzglednia
si¢ (Duliniec A., 1998):
— rezerwy utworzone na zagrozone naleznosci,
~ rezerwy utworzone na odroczony podatek dochodowy,
— skumulowane umorzenie tzw. goodwill’u (wartosci firmy),
— skapitalizowane wydatki netto na badania 1 rozwaj,
— skumulowane saldo strat 1 zyskdw nadzwyczajnych z ubiegtych lat.
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Przyrost rynkowe] wartosct dodanej wystgpuje wowcezas, gdy przedsigbiorstwo podejmuje
realizacj¢ inwestycji charakteryzujacych si¢ dodatnimi NPV, przy czym przyrost wartosct ryn-
kowej jest rowny dodatniej NPV projektow, pod warunkiem, ze rynek obiektywnie wycenia
akcje spotek.

Pomigdzy MV A a EVA istnieje nast¢pujaca zaleznos¢

)
MVA= F o (3.3)
t=1 (l+ WACC)

gdzie T — czas funkcjonowama firmy, lata.

Ze wzoru (3.3) wynika, ze EVA reprezentuje nadwyzk¢ ekonomiczng generowang w danym,
pojedynczym okresie, natomiast MV A jest miarg odzwierciedlajaca wartos¢ oczekiwanych przez
inwestorOw wszystkich przysztych nadwyzek pieni¢znych, jakie dane przedsigbiorstwo bedzie
generowac w catym okresie swojego zycia.

4. Wartos¢ zaktualizowana netto

Wartos¢ zaktualizowane (biezaca) netto (Net Present Value) mierzy nadwyzke sumy zdys-
kontowanych wplywéw nad sumg zdyskontowanych wydatkéw. Kryterium wartosci zaktuali-
zowanej netto stosuje si¢ przede wszystkim do oceny projektow inwestycyjnych, lecz takze w stra-
tegicznej (dtugookresowej) ocenie przedsigbiorstwa w fazie operacyjnej. Ogdlny wzor do obli-
czenia wartosci zaktualizowanej netto ma postac

T s
NPy = ¥ o +R (4.1)
(=0(l+RADR)'
gdzie:
NPV - wartosc zaktualizowana netto, zt,
T — okres obliczen, lata,
CIF -~ dodatnie przeptywy pieni¢zne (wptywy), zt/rok,
COF ~ ujemne przeptywy pieni¢zne (wydatki), zi/rok,
Ry, — zdyskontowana wartosc resztowa projektu, zi,
RADR -~ koszt pozyskania kapitatu z uwzglednieniem ryzyka.

NPV > 0 oznacza, ze stopa zwrotu (biezaca) jest wyzsza niz koszt pozyskania kapitatu 1 firma
powigksza swoje zasoby.

NPV = () oznacza, ze stopa zwrotu jest rowna kosztowi pozyskama kapitatu.

NPV < 0 oznacza, ze stopa zwrotu jest mniejsza od kosztu pozyskania kapitatu 1 firma

ponosi straty.

We wzorze (4.1) wystepujg podstawowe elementy, takie jak:
— okres obliczen,

— wplywy pieni¢zne,

— wydatki pienigzne,

— stopa dyskontowa,

— wartosc resztowa.
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[stotng zasada rachunku jest spojnosc jego elementéw. Jezeli przeptywy pieniezne ujmuje
si¢ w cenach statych, to w stopie dyskontowej nie uwzglednia si¢ inflacji, natomiast przy ce-
nach zmiennych w liczniku — w mianowniku uwzglednia si¢ inflacje.

Okres obliczen przyjmuje si¢ zazwyczaj jako okres amortyzacji srodkéw trwatych o naj-
wyzszej wartosci lub tez jako sredni okres amortyzacji. Za takim uj¢ciem przemawia wiele
argumentow, jak np. trudnos¢ dtugotrwatej prognozy, jednokrotne ujg¢cie podstawowych nakta-
déw inwestycyjnych, mate przyrosty NPV w miar¢ wydluzenia okresu obliczen itp.

Przy ocenie projektéw inwestycyjnych okres obliczen obejmuje faz¢ inwestycyjng i opera-
cyjng, natomiast obliczanie NPV w fazie operacyjnej moze obeymowa¢ dowolny okres zycia
projektu. Jako rok zerowy przyjmuje si¢ zazwyczaj rok poprzedzajacy realizacje inwestycji lub
w przypadku projektu w fazie operacyjnej — rok, w ktérym wykonuje si¢ obliczenia.

Wplywy pieni¢zne 1 wydatki pieni¢zne rozpatruje si¢ w powigzaniu ze stopg dyskontowa,
z przedmiotem badan oraz ze zrédtami finansowania projektu.

Wyrdznia si¢, w odniesieniu do sposobu ujg¢cia przeptywdw pienigznych, dwa sposoby obli-
czania NPV, ktére moga dawac rézniace si¢ wyniki, w zaleznosci od relacji pomiedzy kosztem
kredytéw a kosztem kapitatu wtasnego.

Pierwszy sposéb polega na obliczeniu NPV w odniesieniu do kapitatu catkowitego, niezaleznie
od zrédla finansowania. Wéwczas w przeptywach pieni¢znych nie uymuje si¢ odsetek (poniewaz
uwzglednia je srednt koszt pozyskania kapitatu — WACC w stopie dyskontowej) oraz rat od kredy-
tow, poniewaz w wydatkach ujmuje si¢ catkowite naklady inwestycyjne. Wzory opisujace roczne
przeplywy pieni¢zne w takim przypadku majg postac¢ (Behrens W., Hawranek P.M., 1993):

n
CIF=) Q; p; (4.2)
i=1
COF= Y Q,-¢; +(EBIT-I)t, + VI+WC (4.3)
i=]
gdzie:
n — liczba asortymentow produktow,
Q; — produkcja (sprzedaz) i-tego produktu, j.n./rok,
p; - cena jednostkowa i-tego produktu, zi/j.n.,
¢; — Jednostkowy koszt operacyjny (tzn. bez odsetek 1 amortyzacji) i-tego
produktu, zt/j.n.,
EBIT — zysk operacyjny (od zysku operacyjnego odeymuje si¢ odsetki w celu

obliczenia podatku, ale nie stanowig one odr¢bnego sktadnika przepty-
wow), zi/rok,

| — odsetki od kredytéw (w przyblizeniu [ = D - r, gdzie D — przecietny
dtug przedsigbiorstwa),
r — stopa dyskontowa, zi/rok,
t, — stopa podatkowa,
VI ~ catkowite naktady inwestycyjne, zt,
WC -~ podwyzszenie lub zmniejszenie kapitaiu obrotowego, zi.

Stopa dyskontowa w tym przypadku rowna si¢

RADR = WACC + PR (4.4)

33



gdzie:
WACC - S$redni koszt pozyskania kapitatu,
PR - premia zaryzyko.

Drugi sposéb dotyczy obliczania NPV w odniesieniu do kapitatu wlasnego (mimo Ze projekt
moze byc finansowany z réznych zrodet). Polega on na tym, ze (Behrens W., Hawranek P.M., 1996):

— w przeplywach pieni¢znych ujmuje si¢ raty od kredytow i1 odsetki,

— w naktadach inwestycyjnych uymuje si¢ tylko wydatki finansowane kapitatem wiasnym,

— w stopie dyskontowe] uwzgledma sie tylko koszt kapitalu wlasnego.

Wzory opisujgce roczne przeptywy pieni¢zne majg postac:

CIF:ZQi . D: (4.5)
i= |
n
COF =) Q;-c; +(EBIT-1)t, +1+PMT + VI, + WC (4.6)
j =
gdzie:
PMT — rata od kredytow (PMT = Sy : t), zi/rok,
St — kwota kredytu, zi,
ty — okres sptaty kredytu, lata, _
VI, — naktady inwestycyjne finansowane kapitatem wiasnym, zt.

Stopa dyskontowa w takim przypadku rowna si¢

RADR =c¢,,+ PR 4.7)

W niektorych projektach, szczegdblnie na etapie wstepnych studiow (studium mozliwosci
lub studium przedinwestycyjnego), mozna przyjac zatozenie, ze biezace przeplywy pieni¢zne
sq state (CIF, = const, COF, = const) oraz ze catkowite naktady inwestycyjne sg ponoszone
w roku zerowym. Wowczas do obliczenia NPV mozna postuzyc si¢ wzorem uproszczonym

(I+RADR)'

~-VI, +R (4.8)
RADR(1+RADR)" "

NPV = (CIE, ~ COF)

gdzie VI, — catkowite naktady inwestycyjne poniesione w roku zerowym, zi.

W przeptywach pienigznych dotyczacych oceny projektéw inwestycyjnych istotne znaczenie
ma okreslenie nakfadow inwestycyjnych, ktore obejmujq takze naktady przedinwestycyjne, aktuali-
zowane na rok zerowy.

Naktady inwestycyjne w zaleznosct od etapu studiow nad projektem ustalane sg na podstawie:

— analogii do inych projektow,
— zalozen techniczno-ekonomicznych projektu,
— dokumentacjt projektu.

[stotnym elementem rachunku sg naktady na kapitat obrotowy, ktére obejmujg nastgpujace
pozycje:

— naleznosci,

— zapasy surowcow 1 materiatéw lokalnych,
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— zapasy surowcow 1 materialow importowanych,

— produkcje w toku,

— produkty gotowe,

— Srodki pienigzne.

Praktyczng metod¢ ustalania naktadow na poczatkowy zapas srodkow obrotowych podali
Brochacka U. 1 Gajecki R. (1997). Polega ona na procedurze realizowanej w siedmiu krokach:
Krok I. Podziehi¢ roczne koszty operacyjne ponoszone w normalnym roku dziatalnosci (przy

wykorzystaniu petnej zdolnosct produkcyjnej) przez liczb¢e dni w ciggu jednego roku
w celu otrzymania dziennego kosztu operacyjnego.

Krok 2. Okresli¢ oczekiwany przecietny okres (liczb¢ dni), na ktéry gromadzone bgda zapasy
materiatow 1 surowcow.

Krok 3. Okresli¢ przecietny okres trwania pelnego cyklu produkcyjnego (w dniach) od dnia
pobrania surowcéw 1 materiatow do momentu zakonczenia procesu produkcyjnego
(uzyskania gotowego produktu).

Krok 4. Okreslic przecietny okres magazynowania gotowych wyrobow od momentu zakonczenia
procesu produkcyjnego do dnia ich sprzedazy.

Krok 5. Okresli¢c oferowane cdbiorcom warunki sprzedazy — liczb¢ dni pomi¢dzy dostarczeniem
towaru 1 datg otrzymania zaplaty.

Krok 6. Okresli¢ przecigtne warunki zakupu surowcOw 1 materiatow — liczb¢ dni pomiedzy
otrzymaniem materiatéw od dostawcOw 1 zaptata za nie.

Krok 7. Dodac¢ otrzymane liczby dni uzyskane od kroku 2 do 5 1 od sumy odja¢ liczbg dni okres-
long w kroku 6. Wynik operacji pomnozy¢ przez przeci¢tny dzienny koszt produkciji
(krok 1). Wartos¢ tak uzyskanego tloczynu jest szacunkiem zapotrzebowania na kapi-
tat obrotowy netto.

W niektorych publikacjach proponuje si¢ przyjmowac nakiady na poczatkowy zapas srodkéw
obrotowych (kapitat obrotowy) na poziomie kosztow operacyjnych z czterech miesigcy.

Przy ustalaniu przeptywOw pieni¢znych niezbgdne jest przestrzeganie podstawowych za-
sad rachunku ekonomicznego, do ktorych nalezg zasada poréwnywalnosct 1 zasada przyrosto-
wego ujecia elementdw rachunku.

Zasada porownywalnosci oznacza, ze w ocenie ekonomicznej nalezy uwzglednic tylko ta-
kie 1 wszystkie takie efekty, ktore sg skutkiem zamierzonych naktadéw, oraz tylko takie 1 wszy-
stkie takie naktady, ktore sg niezbedne do uzyskania planowanych efektéw.

Zasada ta nie jest sprzeczna z uwzglednianiem rachunku naktadow efektow zewngtrznych, ktére
wystapig jako skutek realizacji projektu. Naktady 1 efekty zewn¢trzne moga wystepowaé w innych
niz realizowany projekt obszarach dziatalnosci inwestora lub w innych podmiotach. Jezeli naktady
i/lub efekty zewnetrzne projektu majq charakter powigzany z innymi obszarami dziatalnosct inwesto-
ra, ale nie mozna ich w sposob bezposredni przypisa¢ wylacznie projektowi, wowczas stosuje si¢ do
ich ustalenia odpowiednio dobrane klucze podziatowe. Nie nalezy natomiast uwzglednia¢ w rachun-
ku efektywnosci takich efektow, ktére wystgpuja w innych podmiotach zewnetrznych, z ktérych
inwestor nigdy nie skorzysta, 1 naktadéw ponoszonych przez inne podmioty, ktére w zaden sposéb go
nie obciaza.

Z zasady przyrostowego uj¢cia elementow rachunku wynika, ze nie uwzglednia si¢ w nim
zasztosct, to znaczy takich naktaddw, ktore zostaty juz poniesione (utopione) przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej.

Z zasady przyrostowego uj¢cia elementow rachunku wynika takze, ze sa to tylko efekty
1 naktady zwigzane, to znaczy takie, ktére w wyniku podjg¢cia decyzji inwestycyjnej ulegajg
zmianie (natomiast kosztami niezwigzanymi mogg by¢ np. place zarzadu).

Do typowych przyrostowych efektow nalezg:

— efekty biezacego okresu wystg¢pujgce w jawnej postaci, np. przyrost sprzedazy;
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— efekty alternatywne, to znaczy naktady, ktérych si¢ unika w wyniku podjecia decyzji
inwestycyjnej;
— efekty przysztych okresow, jesli w wyniku realizacji projektu wzrosnie wartos¢ rynkowa
firmy.
Do typowych przyrostowych naktadéw naleza:
— naktady biezace okresu wystepujace w jawnej postaci, np. koszty materiatow;
— naktady alternatywne, to znaczy etekty, ktére zostajg wyeliminowane w wyniku podjecia
decyzji inwestycyjnej (koszt utraconych korzysci);
- naktady przysztych okreséw, jesli w wyniku realizacjyi inwestycji spadnie wartos¢ ryn-
kowa firmy 1 jej renoma.
W praktyce uwzglednia si¢ w rachunku dwa pierwsze sktadniki przyrostowych efektow
1 naktadow.
[stotnym elementem rachunku efektywnosci przy wykorzystaniu NPV jest stopa dyskontowa.
Stopa dyskontowa okresla oczekiwania inwestorow 1 kredytodawcédw co do stopy zwrotu
(efektywnosci inwestycji), co najmniej réwnej stopie zwrotu z alternatywnej lokaty kapitatu
bez ryzyka (kosztowi utraconych korzysct).
Poniewaz firma korzysta z réznych zrodetl kapitatu, dlatego stop¢ dyskontowg przyjmuje si¢ na
poziomie Sredniego wazonego kosztu kapitatu (Weighted Average Cost of Capital) obliczanego ze
WZOru

WACC= 3t - w, (4.9)
i=
przy czym
.. (4.10)
Cy
gdzie:
WACC - Ssredniowazony koszt kapitatu, zi,
n — liczba zrédet kapitatu,

r, - koszt kapitatu z i-tego zrédia (stopa procentowa wyrazona utamkiem
dziesietnym),

w; — udziat kapitatu z i-tego zrodia,
C. - kwota kapitatu z i-tego zrddta, zi,
Cy - catkowita kwota kapitatu, zt.

Ogdlnie wyréznia si¢ dwa podstawowe rodzaje finansowania projektéw (Francis J.C., 2000):
1) finansowanite diugiem, w tym:
— kredytem kupieckim,
— kredytem bankowym,
— leasingiem,
— obligacjami;
2) finansowanie kapitatem wiasnym, w tym:
— akcjamt uprzywilejowanymi,
— akcjami zwyklymi,
— zyskiem zatrzymanym,
— amortyzacja.
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Koszt kredytu kupieckiego

gdzie:
sk
[HRIX

tsk

e

sk @.11)

Tk = -
max t sk

stopa skonta,
przewidziany umowny termin wpfaty,
okres przez ktory nie sg naliczane odsetki.

Koszt kredytu bankowego

gdzie:

r

e

no=r(l-t) (4.12)

stopa oprocentowania kredytow,
stopa podatku dochodowego (ostona podatkowa).

Koszt leasingu finansowego

gdzie:
Fy
I
Koszt obligacji
przy czym
gdzie:
YTM
|
Py
M
n

n=(+r)(1-t,) (4.13)

stopa oprocentowania kredytu,
marza naliczana przez firmeg leasingowg w formie stopy procentowe;.

n=YTM(1-t ) (4.14)
Thointi
YTM = s 4.15
M + 2P, 13
3

(Yield to Maturity), oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu dtuznego,
wyrazona w skali roku, réwna stopie zwrotu w okresie do wykupu,
kwota odsetek w skali roku, zi,

wartosc rynkowa lub cena obligaci, zt,

wartos¢ nominalna (cena wykupu), zi,

liczba lat do wykupu.

29



Koszt akcji uprzywilejowanych

DU
I, = 4.16
w = (4.16)
gdzie:
D, - dywidendaroczna przypadajaca na | akcje¢ uprzywilejowana, zt/akcje,
P, — cenarynkowa akcji, zt/akcje,
F— koszt emisji akeji, zt/akejeg.
Koszt akcji zwyklych
D
r, =—— (4.17)
PO - F
gdzie:
D,, - dywidenda roczna przypadajaca na akcj¢ zwyktg, zt/akcje,
P, - cenarynkowa akcji, zt/akcje,
F - koszt emisji akcji, zi/akcje.

Koszt nie podzielonych zyskow lub amortyzacji
— liczony wedtug wyceny aktywoéw kapitatowych (CAMP)

Thz = IRF +(rM -rRF)°B (4.18)
— liczony wedtug dochodu z obligacji z premig za ryzyko (ry = 2-3 punkty)

r - C() +I‘r (4.19)

nz

— liczony wedtug dywidendy zwigkszonej o stope zwrotu

r,=——+g (4.20)
Fo
adzie:
O
rRp — Stopa zwrotu od inwestycji pozbawionych ryzyka,
tm — oczekiwana stopa zwrotu firmy,

¢ — oczekiwana stopa zwrotu dywidendy.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze koszt kapitatu stanowi realny wydatek firmy w formie ptaconych od-
setek od dtugu, natomiast koszt kapitatu wilasnego stanowi realny odptyw gotowki tylko wowczas,
jezel ptacona jest dywidenda.

Poziom stopy dyskontowej ma takze duze znaczenie przy porownaniu dwoch lub wigce;j
projektow niezaleznych lub z jakichs wzgledéw wykluczajacych sie. W zaleznosci od poziomu
stopy dyskontowe] mogg zaistnie¢ nast¢pujace sytuacje:

— bez wzgledu na poziom stopy procentowej bardziej oplacalny jest projekt A;

— przy stopie dyskontowej mniejszej od r, bardziej optacalny jest projekt A, a przy stopie

procentowe) wigckszej od ry — projekt B (w tym punkcie zwanym punktem Fishera
NPV, = NPVy);
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~ przy stopie dyskontcwej mniejszej niz r; lub wigkszej od r, bardziej optacalny jest pro-
jekt A, a przy stopie procentowej r; <r > 1, — projekt B.
Ostatnim elementem rachunku NPV jest zdyskontowana wartos¢ resztowa projektu. War-
tos¢ t¢ mozna obliczy¢ ze wzoru

Ry =(CIF-COB- A, -ar +V, -ag, (4.21)
prZy czym:
1+RADR)'P -1
ATP - ( ) T (422)
RADR(l+RADR)'?
A = : (4.23)
T. T .
" (1+RADR)"™*T
gdzie:
Ar, — wspolczynnik facznego dyskonta z okresu T, to jest z okresu prog-

nozy poza normatywny okres obliczen; przyjmuje si¢, ze w tym okre-
sie salda przeptywéw pienieznych sa na poziomie ostatniego roku obli-

CZeniowego,
T. — catkowity okres prognozy, lata,
ar. - wspolczynnik dyskontowy z ostatniego roku prognozy na rok zerowy,
V), — wartos¢ likwidacyjna projektu, zt.

Nalezy byC ostroznym w szacowaniu wartosci resztowe] projektu 1 traktowac jg indywidualnie,
w zaleznosci od specyfiki projektu. Przede wszystkim trzeba zwrécié uwagg na to, aby:

— okres prognozy, metodg ekstrapolacji przeptywow pieni¢znych z ostatniego roku obliczenio-
wego, nie byt zbyt dlugi w stosunku do okresu obliczeniowego, a zatozenia o ksztattowaniu
si¢ przeptywoOw oparte byly na wiarygodnych przestankach;

— wyjasni¢, czy kontynuacja projektu nie wymaga poniesienia nowych wydatkoéw inwe-
stycyjnych;

— w obliczeniach wartosci likwidacyjnej uwzgledni¢ zaréwno przychody np. z fizycznej likwi-
dacj (sprzedazy) majatku wedtug cen rynkowych, jak 1 wydatki zwigzane np. z rekultywacja
terenow.

Metoda NPV posiada wiele zalet, a przede wszystkim t¢, ze uwzglednia skale projektu i nie
posiada ograniczen w zakresie zmiany znaku (x) przeptywow pienieznych w okresie obliczen (co
dotyczy metody IRR). Natomiast wadg NPV jest brak jednoznacznosci przy selekcji projektow
inwestycyjnych. Metoda NPV jest powszechnie akceptowana, jednakze nie nalezy jej przeceniac
1 w ocenie projektow brac pod uwage takze inne kryteria oceny projektow.

S. Kryterium NPV w ocenie projektow odtworzeniowych
i modernizacyjnych

Aktywa (majgtek) trwate — jeszcze produktywne — optaca si¢ wymieni¢ na nowe lub je

zmodernizowac, jezeli jest spetniony warunek (Gajdka J., Wolinska E., 2000; Brigham E.F.,
1996)
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T NCE

NPV = % (3.1)
(=0 (1+r)'
gdzie:
NPV _— zaktualizowana (obecna) wartos¢ projektu, zi,
T — okres obliczeniowy, lata lub miesiace,
NCF, - saldo przyrostowych przeplywow pienieznych w t-tym roku, zt/rok,
r — stopa dyskontowa przyjmowana na poziomie sredniego kosztu kapi-
tatu (WACC).

Okres obliczeniowy obejmuje:

— okres realizacji projektu (T,),

— okres eksploatacj1 aktywow (T,),

— okres likwidacjt aktywow (T)).

Saldo przyrostowych przeptywéw pieni¢znych w okresie realizacji projektu, w typowych
przypadkach, oblicza si¢ ze wzoru

NCE =R -VI-AWC (5.2)
gdzie:
R, - warto$¢ umorzeniowa (likwidacyjna) netto starego majatku, zt,
VI -~ nie umorzona wartos¢ nowego majatku, czyh naktady inwestycyjne na

zakup, transport 1 montaz nowego majatku, ewentualnie powigkszana

lub pomniejszana o nie umorzong ¢cz¢s¢ starego majatku,
AWC — naklady inwestycyjne na przyrost srodkéw obrotowych zwigzanych

Z wymiang majatku, zi.

Wartos¢ umorzeniowg netto starego majatku stanowi wartos¢ umorzeniowa (tj. wartosc
rynkowa) minus podatek

R=R,-T, (5.3)
przy czym
T,=R,=Ry) ' &, (5.4)
gdzie:
R, — wartos¢ umorzeniowa rynkowa, zi,
Ry — wartos¢ umorzeniowa ksiegowa, zt,
T, - nalezny podatek dochodowy, zt,
t, — stopa podatku dochodowego.

Ksiegowa wartos¢ umorzeniowa stanowi warto$¢ podstawy (w szczegdlnosci ceny nabycia
majatku) pomniejszong o skumulowang amortyzacje.
Podstawiajac wzory (5.3) 1 (5.4) do (5.2), otrzyma si¢

NCF, =R, - (R, - Ry) " t, - VI - AWC (D)
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Ze wzoru (5.5) wynika, ze jezeli R, > Ry, to wystapig straty podatkowe (firma zaptaci podatek),
natomiast jezeli R, < Ry, to wystapig korzysci podatkowe (poniewaz firma poniosta strat¢). Owe
korzysci 1 ewentualnie straty podatkowe wystepuja tylko wowczas, gdy majatek jest sprzedany
osobom na zewnatrz firmy. Gdy majatek nie jest sprzedany, to korzysci lub straty podatkowe nie
wystepuja. Wowczas, jezeli wartos¢ rynkowa starego majatku jest wyzsza od wartosci rynkowe;j
nowego majatku, podstawa amortyzacji nowego aktywu jest zmniejszona o wartos¢ nadwyzki.
Odwrotnie, jezeli wartos¢ rynkowa starego majatku jest mniejsza od wartosci rynkowej nowego,
podstawa amortyzacji jest zwigkszona o t¢ brakujacg wielkos¢ (Brigham E.F., 1996).

Przeplywy pieni¢zne w fazie eksploatacji oblicza si¢ ze wzoru

NCF, = (C; - C))X(1 - t,) + (DEP, - DEP,) - t, (5.6)
gdzie:
C, - koszt operacyjny (bez amortyzacji) eksploatacji nowego majatku, zi/rok,
C; -~ koszt operacyjny (bez amortyzacji) eksploatacji starego majatku, zt/rok,
DEP, - koszt amortyzacji nowego majatku, zt/rok,
DEP, - koszt amortyzacji starego majatku, zi/rok.

Pierwszy czton wzoru wyraza oszczednose z tytutu zmniejszenia kosztow, skorygowang stopa
podatkowa, natomiast drugi czion wzoru wyraza korzysci podatkowe wynikajgce z ewentualnie

zwigkszonej amortyzacji nowego majatku.
Wzdr (5.6) mozna przedstawi€ w ogdlnej postaci, obejmujace) takze takie przypadki, w ktérych
w wyniku modernizacji aktywow zwieksza si¢ ich wydajnos¢ lub polepsza jakosc produktu:

NCFC = [Qn(pn - Cn) - Qs(ps - Cs)] (l - [p) T (DEPn o DEP\) ' tp (57)
gdzie:
Q, - wydajnos¢ nowego majatku, jedn. nat./rok,
Q. - wydajnosc starego majatku, jedn. nat./rok,
p. — Jjednostkowa cena ewentualnie ulepszonego produktu lub ustugi,
generowanych przez nowy majatek, jedn. nat.,
ps — Jednostkowa cena produktu lub ustugi generowanych przez stary
majatek, zt/jedn. nat.,
C, — Jednostkowy koszt operacyjny ewentualnie ulepszonego produktu
lub ustugi, generowanych przez nowy majatek, z{/jedn. nat.,
cs - jednostkowy koszt operacyjny ewentualnie ulepszonego produktu

lub ustugi, generowanych przez stary majatek, zi/jedn. nat.

Przyrostowe przeplywy pieni¢zne w okresie likwidacji majatku oblicza si¢ ze wzoru

NCF; = NCF, + R = (R, = Ryp) * 1, + WC (5.8)
gdzie:
R,, - wartos¢ rynkowa nowego majatku w momencie likwidacji lub
wymiany, zi,
R, - wartos¢ umorzeniowa ksiggowa nowego majgtku w momencie
likwidacj1 lub wymiany, zi,
WC — zwrot kapitatu obrotowego, ktéry uwzglednia sie wéwczas, gdy aktywa

nie bedq nadal odnawialne (likwidacja majatku), zi.
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PRZYKL.AD

Podjac decyzje: czy nalezy eksploatowac stare urzadzenie (nadal produktywne), czy tez wy-
mieniC je na nowe o nizszych kosztach operacyjnych? Szczegétowe dane do obliczen zestawiono
w tabeli 5.1.

Tabela 5.1

Dane do zastosowania metody dyskontowania strumieni pieni¢znych

R — Warto$¢ parametru
- d Stare urzadzenie Nowe urzadzenie
! 2 3 4

Wartos¢ umorzeniowa ksiggowa Ry [zt] 20 000 0

Wartos¢ rynkowa (likwidacyjna) Ry [zt] 10 000 [5 000

Naklad }nwestycyjny na zakup, transport VI B 60 000

I montaz

Naktad inwestycyjny na przyrost majgtku AWC B 5 000

obrotowego

Odzyskany majatek obrotowy WC 0 0

Koszt operacyjny Ciny 30 000 15 000
DEP, = 10 000 _ _ 3

Koszt amortyzacji w kolejnych latach DEP DEP, = 10 000 DEE'gE?)EEz l; lgg(l)) A
DEP; = DEP =0 ~ T

Stopa podatku dochodowego by (0,4 0,4

ROZWIAZANIE

1. Przeptywy pieni¢zne w kolejnych latach
— w plerwszym roku:
NCF, =R, - (R, =R )t, - VI-AWC, +(C, -C, ) (1 -t, )+ (DEP, - DEP)t,
NCE = 10000~ (10000~ 20000) 0,4 — 60000 - 5000+ (30000 —15000) (1 - 0,4)+
+(15000-10000) 0,4 = —40000 zt

— wdrugim 1 trzecim roku:
NCFE,; =(C, -C,)(1-t, )+ (DEP, ~DEP,)t

NCE, ; = (30000-15000) (1-0,4)+(15000—10000) 0,4 = —40000 z}

— W czwartym roku:

NCF, = 11000 + 15000 - (15000 - 0) 0,4 + 0 = 20000 z}

2. Obliczenie NPV
Wspoiczynniki dyskontowe:
t; - 0,9, tz - 0,83, t3 = 0,75, [4 = 0,68,

NPV = -40000 - 0,9 + 11000 - 0,83 + 11000 - 0,75 + 20000 - 0,68 =
= —-36000 + 9130 + 8250 + 13600 = -5020 zt
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Poniewaz wartosC zaktualizowana netto jest ujemna (NPV < 0), wymiana starej maszyny
na nowq jest nieoptacalna. Gdyby stara maszyna byta nieproduktywna, o wymianie w takim
przypadku decydowatyby kryteria techniczne, a nie ekonomiczne.

6. Kryteria oceny projektow inwestycyjnych o roznych okresach
uzytkowania

Kryteria takie stosuje si¢ do oceny projektow powtarzalnych, zazwyczaj o malej skali.
W ocenie projektow powtarzalnych nie mozna stosowa¢ wprost metody NPV wiasnie ze wzgledu

na rozny okres ich uzytkowania. Do ich oceny wykorzystuje si¢ — bazujaca na NPV — metode
wspolnego okresu uzytkowania lub metod¢ rownorocznych rat rocznych (Brigham E.F., 1996).

6.1. Metoda wspolnego okresu uzytkowania projektow

Metoda wspolnego okresu uzytkowania zaklada, ze kazdy projekt moze by¢ powtdrzony
tyle razy, ile trzeba, aby okres zycia obu projektéw byt taki sam, po czym poréwnuje si¢ NPV
projektow dla tego wspolnego okresu 1 wybiera si¢ projekt o wyzszym NPV,

Procedura oceny takich projektow sprowadza si¢ do nastgpujacych krokdw:

. Porownujac dwa lub wigcej projektéw, ustala si¢ okres uzytkowania kazdego z nich

(1); s ...t,) oraz wspolny okres uzytkowania (T).
2. Oblicza si¢ liczbg powtdrzen kazdego z projektdéw we wspolnym okresie uzytkowania

LT T T
| tl o t2 o tn
3. Oblicza si¢ NPV kazdego z projektow we wiasciwym dla niego okresie uzytkowania t,

Ze WZOru
t
= 2 (6.1)
(=0 (1+r)' (141"
gdzie:
NPV - wartosC zaktualizowana netto z okresu uzytkowania projektu w je-
dnym okresie, zi,
te — okres uzytkowania projektu, lata (lub miesigce),
CIF ~ dodatnie przeptywy pieni¢zne, zi/rok,
COF -~ ujemne przeptywy pieni¢zne, zi/rok,
r= WACC -~ stopa dyskontowa réwna kosztowi pozyskania kapitatu,
Vy — warto$¢ likwidacyjna projektu wraz ze skutkami podatkowymi, zi.

4. Projekt we wspolnym okresie uzytkowania bedzie powtdrzony n razy, generujac w tym
okresie nast¢pujgce wartosci NPV zdyskontowane na moment obliczen (rok lub mie-

S1C ZErOwYy)

NPV;NPV. : ; NPV- : NP Vo l (6.2)

(l + r)‘e (l + r)Z‘e (l + r)" e

Powyzsze wartosci tworzg postep geometryczny. llorazem postepu geometrycznego jest
wyrazenie
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|

(1+1)e

Wz0Or na sumg postgpu geometrycznego okresla NPV projektu ze wspéinego okresu uzyt-
kowania

NPV, = NPV ll_q (6.4)
~q

Wybiera si¢ projekt o najwi¢kszej wartosci NPV,
Jezeli wartosci NPV, dla r6znych projektdw sg zblizone, to przy wyborze wariantu postugujemy
si¢ zdyskontowang stopg zwrotu ze wspolnego okresu uzytkowania obliczong ze wzoru

NPV,

NPVR, = = (6.5)
przy czym
l_ qll
PVI, = VI= (6.6)
—q

gdzie VI — wydatki inwestycyjne na poczatku roku wymiany urzadzema [zt].
PRZYKLAD

Poréwnac efektywnos$¢ ekonomiczng dwéch projektow (np. przenosnika taSmowego z fadowarka
i wozOw samochodowych do transportu materialu migdzy dwoma punktama).

Projekt A Projekt B
Okres uzytkowania: 3 lata 2 lata
Naktady inwestycyjne: 1000 jedn. 500 jedn.
Wartos¢ likwidacyjna projekru: 100 jedn. 50 jedn.
Salda przeptywow pieni¢znych (NCF, = NCF; ...= NCF,): 400 jedn./rok 300 jedn./rok
Stopa dyskontowa: 10% [0%

ROZWIAZANIE

Wspdlny okres uzytkowania wynosi: 2 - 3 = 6 lat.

Projekt A bedzie realizowany przez n = 2 okresy, natomiast projekt B — przez n = 3 okresy.
— Obliczenie NPV, dla projektu A

l

12000 = 71,2 1ean,

NPV =-1000+400-0,91+400-0,83+400-0,75+100

66



1

q= =115,
(1+0,1)°
NPV, =71,2- 1-0,75" _ (59 jedn.
1—0.,75

— Obliczenie NPV, dla projektu B

l

NPV = -500+300-300-0,91+300-0,83+50 g = 63,32 jedn.
(1+0,1)
_ 2
NPV, =63,32- P = 158,30 jedn.
1-0,82

Poniewaz wartosci NPV, sa dla obydwu projektéow zblizone, oblicza si¢ zdyskontowang
StOpg Zwrotu ze Wzorow:
— Obliczenie NPVR,, dla projektu A

_ 2
PVI1, = 1000 ol = 1760 jedn.
1-0,75
NPVR, =—£9— =(),09.
1760
— Obliczenie NPVR,, dla projektu B
|-=0.87° |
PVI, =500 0,62 = 1250 jedn.
1-0,82
NPVR, =1§§3§=0,127.
1250

Projekt B jest korzystniejszy, poniewaz
NPVRy > NPVRQA.

6.2. Metoda rownorocznej raty

Wartos¢ NPV projektu z okresu obliczeniowego T odpowiada formalnie saldom pieni¢znym
(ratom rocznym) w okresie obliczeniowym, co opisuje wzor

B %\
NPV = EAA U0 (6.7)
r
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Jezeli we wspolnym okresie uzytkowania projektéw wystepuje nieréwnosé

NPV, > NPV, (6.8)
to takze
Eaa, iZU+DT EAA, 1-(1+n~ (6.9)
T r
Poniewaz wspétczynnik
1-(1+1)""

r

ma wartosc¢ dodatnig, to po uproszczeniu nieréwnosci (6.9) otrzyma si¢ nierdwnos¢
EAA, > EAA, (6.10)

co oznacza, ze projekt z subskryptem 1 jest bardziej efektywny. Poréwnywane projekty generujg
takgq samg gotowke w okresie ,,T” (wspdlnym okresie uzytkowania), jak i w okresie ,,t.”" (jednost-
kowym okresie uzytkowania). Wazne jest przy tej metodzie spetnienie warunku powtarzalnosci
projektu. Jezeli taki warunek jest spetniony, to przy obliczaniu i poréwnaniu réwnorocznej raty
rocznej dwoch lub wigce) projektow postugujemy si¢ okresem uzytkowania kazdego projektu, co
opisuje wzor

BAA = %Y T (6.11)

[—(1+71) ®

Ze wzoru (6.11) wynika, ze przed obliczeniem EAA nalezy uprzednio obliczy¢ NPV
projektu.

Dla podanego wyzej przyktadu wartos¢ rOwnowazna rocznej raty wyniesie:

— dla projektu A

AR oo LA - = 28,40 jedn.
I-(1+0,1)™
— dla projektu B
2 :
CAA = i — = 35,17 jedn.
1-(1+0,1) ~

Projekt B jest korzystniejszy ze wzgledu na efektywnos¢ ekonomiczng, a zatem wynik jest
identyczny jak w metodzie wspdlnego okresu uzytkowania.
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7. Dynamiczne wskazniki rentownosci

Dynamiczne wskazniki rentownosci konstruowane sg na podstawie zdyskontowanych prze-
ptywow pieni¢znych. Do podstawowych dynamicznych wskaznikéw rentownosci nalezg (Bri-
gham E.F., 1996):

~ wskaznik wartosci zaktualizowanej netto (Net Present Value Ratio),

— wskaznik zyskownosci (Profitability Index),

— wewng¢trzna stopa zwrotu (/nternational Rate of Return),

— zmodyfikowana wewng¢trzna stopa zwrotu (Modified Rate of Return).

7.1. Wskaznik wartosci zaktualizowanej netto

Wskaznik wartosci zaktualizowane) netto stuzy do selekc)i projektow inwestycyjnych. Wskaz-
nik ten obliczy¢ mozna, analogicznie jak NPV, w odniesieniu do catkowitych nakladow inwestycyj-
nych lub w odniesieniu do nakladow inwestycyjnych finansowych kapitatem wiasnym. Wskazniki
takie opisujg wzory:

NPV,

W
NPVR,, PVL (7.1)
NPVR, = il (7.2)
PVI.
gdzie:
NPVR,, -~ wskaznik wartosci zaktualizowanej netto dla kapitatu wtasnego,
NPVR, — wskaznik wartosci zaktualizowanej netto dla kapitatu catkowitego,
NPV,, — wartos¢ zaktualizowana netto dla kapitatu wlasnego, zi,
NPV, — wartosC zaktualizowana netto dla kapitatu catkowitego, zi,
PVI, -~ wartos¢ zaktualizowana naktadow inwestycyjnych finansowanych kapi-
tatem wiasnym, zl,
PVI. - wartosc zaktualizowana catkowitych naktadow inwestycyjnych finanso-

wanych kapitalem wiasnym 1 dtugiem, zt.

Wyzszy wskaznik NPVR swiadczy o wigksze) rentownosci projektu.

7.2. Wskaznik zyskownosci

Wskaznik zyskownosci stuzy takze do selekcji projektow inwestycyjnych. Wskaznik taki
opisuje wzor

CIF

~ {=0(1+RADR)
T COFE

2 t
=0 (1+RADR)

™M=

PI (7.3)
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gdzie:

Pl - wskaznik zyskownosci,
T — okres obliczen, lata,
CIF, - dodatnie przeptywy pieni¢zne, zt/rok,
COF, - ujemne przeptywy pieni¢zne, zi/rok,
RADR — stopa dyskontowana przyjmowana na poziomie kosztu kapitatu 1 pre-

mii za ryzyko.

Projekt jest optacalny, jezehi wskaznik zyskownosci jest wigkszy od jednosci. Wskaznik
zyskownosci moze miec takze zastosowanie w analizie dziatalnosct operacyjne) projektu.

7.3. Wewnegtrzna stopa zwrotu

Wewngtrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return) jest takg stopg procentowg, przy ktore;
wartos¢ zaktualizowana netto projektu jest rowna zeru.

IRR =NPV =0

W celu wyznaczenia wewngtrznej stopy zwrotu nalezy rozwigzac rownanie

A;r: CIF, -COF,
t=0 (1+IRR)'

0 (7.4)

Przyblizony wynik otrzymuje si¢ w nastepujacy sposob (rys. 7.1):

— ustala si¢ przeptywy w kazdym roku obliczeniowym;

— wybiera si¢, metodg prob 1 biedéw, dwie wielkosci stopy procentowej (r; oraz ry), przy
ktorych:
= obliczona NPV na podstawie r| jest zblizona do zera, ale jeszcze dodatnia,
« obliczona NPV na podstawie r; jest zblizona do zera, ale jeszcze ujemna;

— wartos¢ IRR oblicza si¢ ze wzoru

PV(r, —
RR =1, + =211 (7.5)
PV +(|NV] )
gdzie:
[RR - wewng¢trzna stopa zwrotu,
ry — poziom stopy procentowe]j, przy ktorym NPV > 0,
s — poziom stopy procentowej, przy ktéorym NPV < 0,
PV - poziom NPV obliczone) na podstawie r,
NV —~ poziom NPV obliczonej na podstawie r.

RozZnica pomig¢dzy r;, 1 ry nie powinna by¢ wigksza od 1-2%.
Wewngtrzna stopa zwrotu — jako metoda selekcji projektéw inwestycyjnych — jest bardzo
komunikatywna, jednakze posiada pewne wady, polegajace na tym, ze:
— selekcja projektow wedtug NPV 1 IRR nie zawsze jest zbiezna;
— nadaje si¢ ona do tzw. projektow czystych, w ktorych saldo przeptywow pienigznych
lylko jeden raz w okresie obliczeniowym zmienia znak, poniewaz w przeciwnym
przypadku otrzymuje si¢ kilka wartosci IRR;

70



— przy obliczaniu IRR zaklada si¢, ze stopa reinwestycji z dodatnich przeptywéw pieni¢z-
nych bedzie réwna stepie granicznej (IRR), co nie zawsze jest zgodne z prawda.
Wewnetrzna stopa zwrotu pozwala oceni¢ margines bezpieczenstwa projektu jako réznice
pomigdzy ww. stopg a kosztem pozyskania kapitatu powigkszonego o premi¢ ryzyka:

MB = IRR - RADR (7.6)

NPV, + INPVIL |,

NPV,

0

NPV_

' Rys. 7.1. Przyblizona metoda wyznaczania wewngtrznej stopy zwrotu r
Zrodio: Smaga E.: Ryzyko i zwrot w inwestycjach. Wyd. Fund. Rozw. Rach., Warszawa 1995

7.4. Zmodyfikowana wewne¢trzna stopa zwrotu

Zmodyfikowana wewng¢trzna stopa zwrotu (Modified Internal Rate of Return), zwana takze
metoda Baldwina, jest takg wartoscig stopy dyskontowej, ktéra zréwnuje zaktualizowang (wedtug
kosztu kapitatu) wartos¢ koncowgq dodatnich przeptywéw pieni¢znych z wartoscia biezacg ujem-
nych przepltywow pieni¢znyck, co wyraza réwnanie

Vv
PV(COF) = L NG = (7.7)
(1+ MIRR)
przy czym:
T COF
PV(COF) = } — (7.8)
t=0 (1+ RADR)'
T ,
TV(CIF) = Y CIF(1+RADR) ' (7.9)
t=10
gdzie:
PV(COF) — zaktwalizowana obecna wartos¢ ujemnych przeptywéw pienieznych |zt],
TV(CIF) - terminalna (przyszta) wartos¢ dodatnich strumieni pienieznych [z1],
COF, - uyjemne przeptywy pieni¢zne w t-tym roku [zl/rok],
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CIF, - dodatnie przeptywy pieni¢zne w t-tym roku [zi/rok],

MIRR - zmodyfikowana wewng¢trzna stopa zwrotu,
RADR — koszt kapitatu powigkszony o premi¢ ryzyka,
T — okres obliczeniowy, lata.

Po przeksztatceniu wzorow (7.7)—(7.9) otrzymuje si¢

TV(CIF)
PV(COF)

MIRR =1\‘/ I (7.10)

MIRR mozna oblicza¢ dla kapitalu wtasnego i dla kapitatu catkowitego (podobnie jak
NPV, NPVR, IRR). Przeptywy pieni¢zne (CIF 1 COF) oblicza si¢ odpowiednio ze wzoréw
(4.2), (4.3) lub (4.5) 1 (4.6).

Jezeli przyymie si¢ upraszczajace zatozenie, ze CIF, = const oraz COF, = const, oraz ze
catkowite naktady biezace sg ponoszone w roku zerowym, wéwczas wzory (7.8) 1 (7.9) mozna
przedstawi¢ w postaci:

(1+ RADR)' -1

PV(COF) = COF, .
RADR(1+RADR)

_VI, (7.11)

T P
TV(CIF) = CIE, L HRADR) = (7.12)
RADR

Wyniki MIRR réznig si¢ od wynikéw IRR, poniewaz przy obliczaniu MIRR stopa reinwe-
stycji jest réwna Sredniemu kosztowi kapitatu. Selekcja projektow wedtug MIRR 1 NPV jest
zgodna 1 przy obliczaniu MIRR nie ma uwarunkowan co do jednorazowej zmiany znakow

przeptywdw pieni¢znych.



CZESC III. KRYTERIA SCENARIUSZOWE

Operacyjna 1 rozwojowa dziatalnos¢ przedsiebiorstwa wigze si¢ z niepewnoscig co do przy-
sztych zdarzen majacych wplyw na realizacj¢ celow przedsigbiorstwa. Niepewnos¢ ta dotyczy
w szczegblnosci standw otoczenia transakcyjnego 1 kontekstowego przedsigbiorstwa. Otoczenie
transakcyjne w sensie podmiotowym tworzg organy panstwa 1 samorzadéw lokalnych, instytucje
finansowe, grupy szczegdlnych intereséw np. grupy ekologiczne itp.

W sensie ekonomicznym przyszie) dziatalnosci operacyjnej 1 rozwojowej niepewnos¢ standw
otoczenia uwzgledniamy poprzez projekcj¢ scenariuszy zdarzen. Zazwyczaj opracowuje si¢ kilka
scenariuszy np.: optymistyczny 1 pesymistyczny badz tez bazuje si¢ na rozktadach zmiennych (me-
toda symulacyjna).

Do kryteriow oceny ekonomicznej bazujacych na badaniach scenariuszowych zalicza sie:

— wartos¢ oczekiwang 1 odchylenie standardowe oraz wspdtczynnik zmiennosci;

— metody operacyjne, w tym:

= pesymizmu (maksyminu),
= Ooptymizmu I 0Stroznego optymizmu,
« utraconych korzysci (minimaksu).

1. Planowanie scenariuszowe w ocenie dzialalnosci operacyjnej
1 rozwojowej

Dziatalnos¢ operacyjna 1 rozwojowa przedsigbiorstw jest powigzana z pewnymi warun-
kami okreslonymi przez:
— zmienne kontekstowe (polityczne, prawne, ekonomiczne, technologiczne, demograficz-
ne), tj. zmienne szeroko rozumianego otoczenia przedsiebiorstwa;
— zmienne transakcyjne (konkurenci, dostawcy, nabywcy, dystrybutorzy), tj. zmienne

otoczenia konkurencyjnego przedsigbiorstwa wptywajace przede wszystkim na koszty
1 ceny surowcdw oraz podaz i popyt.

Ponlewaz wyzej wymienione zmienne maja charakter dynamiczny, zatem ocene dziatalnosci
przedsigbiorstwa mozna uwiarygodni¢, opracowujac rézne scenariusze zdarzen dotyczacych przy-
szfoscl.

Scenariusze moga mie¢ charakter strategiczny — ukierunkowany na strategiczng dziatalnogé
dtugookresowa, taktyczny — na dziafalnos¢ sredniookresowa, operacyjny — na dziatalno$é biezaca.

Scenariusze opracowuje si¢ na podstawie modelu oryginatu, tj. tego fragmentu rzeczywisto-
sci, ktéry chcemy badac.

1.1. Cele opracowania scenariuszy i ich rodzaje

Celem scenariuszy jest wspomaganie procesu decyzyjnego w zarzadzaniu przedsiebiorstwem.

Wspomaganie to polega na projekcji mozliwych wariantéw przysziosci w zakresie Zwigzanym
z realizacja celéw przedsigbiorstwa.
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Celem przedsigbiorstwa okresla si¢ przedmiotowo i podmiotowo przyszly i pozadany stan
lub rezultat dziatania przedsigbiorstwa, mozliwy i przewidziany do osiagnigcia w terminie lub
okresie mieszczacym si¢ w przedziale czasu objetym wieloletnim lub krétkookresowym planem
dzialania.

Cele przedsigbiorstwa majq struktur¢ hierarchiczng. Struktura celéw przedsiebiorstwa
obejmuje zazwyczaj:

— zamierzenie strategiczne, czyli misj¢, jaka organizacja ma do spelnienia w kon-
kretnych 1 ekonomicznych, politycznych oraz socjalnych uwarunkowaniach swoje;
dziatalnosci;

— cele kierunkowe pierwszego stopnia obejmujace pozadane stany rzeczy, do jakich
dazy¢ ma organizacjai jako calos¢ (cele strategiczne);

— cele kierunkowe dragiego stopnia obejmujace pozadane stany rzeczy, do jakich da-
zyC¢ maja poszczegdlne, wyrdznione fragmenty organizacji (cele taktyczne);

— cele konkretne wskazujace formalnie zapisane (wartosciowo lub ilosciowo) zadania,
jakie winny by¢ osiagnigte w scisle wyznaczonym czasie (cele operacyjne).

Cele operacyjne dzielone sa na zadania, przy czym zadaniem okresla si¢ wyodrebniong
przedmiotowo, podmiotowa, przestrzennie, czasowo i na ogoét tez proceduralnie czes¢ celu
przewidziang do wykonania w ustalonym czasie lub terminie mieszczacym si¢ w przedziale
czasu przewidzianym na jego osiggni¢cie. Zadania mogg byc¢ realizowane za pomocg réznych

technologii.
Cele, w szczegdblnosci te, ktére sa nizej usytuowane w hierarchii, moga by¢ wobec siebie

(rys. 1.1): |
— komplementarne — wzajemnie uzupelniajace si¢, wspierajace si¢ lub jednoczesnie wspie-
rajace inny cel;
— neutralne — co oznacza, ze zmiana jednego celu nie oddziatuje na inny cel;
— przeciwstawne — czyli, ze dany cel moze by¢ wspierany jedynie kosztem innego celu
lub ze zmiany jednego celu niekorzystnie oddziatujq na inny cel.
Hierarchig takich cel6w mozna ustali¢, poréwnujgc je parami (rys. 1.2).

Wysoka jakosé Niskie koszty Krétki czas Skape mozliwosci

Wysoka jakos¢ o P N
— W ' —  — - A

MNiskie koszty SRR -

LB 1 ‘
Krétki czas N K e P
| ,

Skape mozliwosci P

N - neutralne
P - przeciwstawne
K - komplementarne

' Rys. 1.1. Macierz wzajemnej relacji celéw projektu
Zrédio: Prusak W., Wyrwicka M.: Zarzqdzanie projektami. Wydawnictwo ZCO, Poznan 1997
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Cele przedsigbiorstwa moga mie¢ charakter jakosciowy — i zazwyczaj sg to cele strategiczne,
lub 1losciowy — 1 zazwyczaj sg to cele taktyczne i1 operacyjne. Kazdy jednak cel jakosciowy mozna
I nalezy wyrazi¢ za pomocg jednego lub kilku celéw ilosciowych (mierzalnych).

a b C d ¢ f g h suma
a ® I | 0 i 0 0 0 3
b () % 1 | 0 l l 1 3
C () () X 1 0 0 l 0 2
d i 0 0 X | | I ! S
e 0 1 l 0 X 0 1 0 3
f | () I 0 { X 1 0 4
g L 0 () 0 () () X () l
h l 0 | 0 i l l X S

a, b.c,d, e, 1, g. h—symbol cclu

() - gdy przy poréwnaniu celu ,i” z celem , " ten ostatn? (czyli ,,)7") jest uznany za wazniejszy

| — gdy przy poréwnaniu celu ,,i”" z celem ,,)” ten pierwszy (czyli ,,17') jest uznany za waznicjszy
suma — pokazuje waznosc celu: im jest wigksza, tym cel istotniejszy

' Rys. 1.2. Technika poréwnania parami — przyktad
Zrodto: Prusak W., Wyrwicka M.: Zarzqdzanie projektami. Wydawnictwo ZCQO, Poznan 1997

[stniejgq dwie postacie celow 1losciowych:
1) cele statyczne, ktore majgq byC osiagni¢te niezaleznie od czasu (np. utrzymanie ¢o najmnie;
25-procentowego udz:atu w rynku);
2) cele dynamiczne, ktore majg by¢ osiggni¢te w okreslonym czasie (np. koszty logistyki
powinny stac si¢ konkurencyjne w ciggu roku).
Pod wzgledem rodzajowym cele przedsi¢gbiorstwa mozna ujgc w cztery grupy:
1) zasobowe,
2) rynkowe,
3) efektywnosciowe,
4) kompetencyjne.
Cele przedsigbiorstwa sg formutowane 1 realizowane w dwdch powigzanych ze sobg wy-
miarach:
- zasobow przedsigbiorstwa, w tym:
= zasobow fizycznych,
= zasob6w finansowych,
« zasobow ludzkich,
= zasobow wirtualnych;
— otoczenia, w tym:
= kontekstowego, ktére moze mie¢ duzy wptyw na przedsigbiorstwo, ale na ktére ono
samo ma wplyw bardzo ograniczony — nalezg do niego zmienne polityczne, spoteczne,
ekonomiczne, technologiczne (podmioty dziatajace w tym otoczeniu nazywa si¢ arbi-
tramt);
= transakcyjnego, ktore moze mie¢ wpltyw na przedsigbiorstwo w takim stopniu, w jakim
ono samo na nie oddziatuje; naleza do niego konkurenci, dostawcy, nabywcy, dystrybuto-
rzy (podmioty dziatajace w tym otoczeniu nazywa si¢ graczami).
Opracowanie scenariuszy wiaze si¢ z niepewnoscig co do przysziego stanu rzeczy zwigzane-
go gltownie z otoczeniem przedsigbiorstwa. Wyrdznia si¢ trzy kategorie niepewnoscl (van der
Heiden K., 2000):
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I) ryzyko — wystepujace wowczas, gdy w przesziosci byto duzo precedensowych zdarzen tego
typu, aby umozliwi¢ nam oceng prawdopodobienstwa réznych mozliwych scenariuszy;

2) niepewnosC strukturalng — wystepujaca wéwczas, gdy zdarzenia sa na tyle wyjatkowe, ze
nie daja nam Zzadnej wskazowki dotyczacej ich prawdopodobienstwa. Mozliwos¢ zaist-
nienia zdarzenia przedstawia si¢ za pomocg przyczynowo-skutkowego rozumowania, ale
nie mamy zadnych Swiadectw pozwalajacych ocenic, jak prawdopodobne mogtoby by¢ to
zdarzenie;

3) niewiadome — wystepujace wowczas, gdy nie mozna sobie nawet wyobrazi¢ przysztych zda-
rzen. Patrzac wstecz, czujemy, ze takich zdarzen byto wiele 1 musimy zaktadaé, ze w przy-
sztosci nadal tak bedzie. Nie mamy jednak zadnej wskazdéwki opracowania scenariuszy.

Wobec przysztosct wyrdznia si¢ trzy postawy:

I) pasywng (bierng), zaktadajaca nieruchomos¢ przewidywanych zdarzen 1 brak dziatan
dostosowawczych;

2) adaptacyjna, w ktére’ przewiduje si¢ dzialania dostosowawcze wobec zjawisk przewidy-
wanych w scenariuszach;

3) Kkreatywng, zakladajacq rézne scenariusze przysztosci i aktywng, podejmowana z wyprzedze-
niem wobec nich, postawe przedsigbiorstwa.

Z powyzszego opisu wynikajg nastepujace stwierdzenia:

— cele opracowania scenariuszy plasujg si¢ w obszarze celdw przedsi¢biorstwa i stuza do
ich realizacji;

— potrzeba opracowania scenariuszy wynika z niepewnosci co do przysztego stanu rzeczy,
w szczegolnosct dotyczace] otoczenia.

Analogicznie do klasyfikacji celdw przedsigbiorstwa wyrdzni¢ mozna trzy zasadnicze gru-

Py scenariuszy:

1) strategiczne,

2) taktyczne,

3) operacyjne.

Scenariusze strategiczne majg charakter dtugookresowy (kilku- lub kilkunastoletni)
1 dotyczg generalnie zagadnien zwigzanych z dochodzeniem lub utrzymaniem przewagi konku-
rencyjnej. Dotyczy to obszardw dziatalnosci (specjalizacja, dywersyfikacja, konsolidacja) oraz
zwigzanych z tym atutow 1 stabosci firmy oraz szans i zagrozen w otoczeniu, zasiggu dziatalno-
sci, czyli rynkOw zbytu oraz inwestycji przedsigbiorstwa. Przy opracowaniu scenariuszy strate-
gicznych duze znaczenie maja zmienne polityczne, spoteczne, ekonomiczne i technologiczne
otoczenia kontekstowego.

Scenariusze taktyczne majg charakter sredniookresowy (rok do kilku lat) i dotycza generalnie
wymiarOw konkurencji oraz ksztattowania si¢ popytu 1 podazy w obszarze dziatalnosci strategicznych
jednostek biznesu przedsigbiorstwa. Scenariusze taktyczne, czyli sredniookresowe, opracowuje sig
takze w sytuacjach zagrozenia przedsi¢biorstwa.

Scenariusze operacyjne maja charakter krétkookresowy (do jednego roku) i generalnie dotycza
podstawowych funkcji przedsigbiorstwa, jak np. marketing, produkcja, logistyka, finanse itp. Scenariu-
sze operacyjne (wykonawcze) sq przetozeniem scenariuszy strategicznych i taktycznych na szczebel
operacyjny.

Ze wzgledu na percepcje przysztosci opracowuje si¢ rézne rodzaje scenariuszy np.:

— optymustyczne zaktadajace pozytywne tendencje (trendy) w przedsiebiorstwie 1 jego

otoczeniu;

— pesymistyczne zaktadajace negatywne tendencje w przedsigbiorstwie 1 jego otoczeniu;

— najbardziej prawdopodobne biorgce pod uwage najwyzsze prawdopodobienstwo
zmiennych;

~ niespodziewane biorgce pod uwage najmniejsze prawdopodobicnstwo zmiennych;
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-~ bez niespodzianek biorgce pod uwage dotychczasowe doswiadczenia przedsigbiorstwa
i przekonanie catego kierownictwa o takim rozwoju wydarzen;

~ kwestionujgce stosowane wowczas, gdy istniejg uzasadnione przestanki do zakwestio-

nowania oficjalnych scenariuszy.

Scenariusze majg szczegdlne zastosowanie przy ocenie efektywnosci inwestycji. W wymiarze
miedzynarodowym jest to problem wyboru lokalizacji inwestycji z uwagi na otoczenie kontekstowe
| transakcyjne. W wymiarze krajowym 1 miedzynarodowym planowanie scenariuszowe moze doty-
czy¢ ksztattowania si¢ cen, kosztow 1 innych zmiennych, np. podatkéw. Scenariusze takie moga
takze dotyczyc¢ technicznych 1 technologicznych aspektow dziatalnosci przedsiebiorstwa.

1.2. Modele rzeczywistosci jako podstawa opracowania scenariuszy

Scenariusze sg projekcjami przysztosci w zakresie badanego fragmentu rzeczywistosci.
Instrumentem badawczym jest model oryginatu, tj. obiektywnie wystepujacego zjawiska, pro-
cesu lub stanu.

Zjawiska 1 zdarzenia rozpatrywane, uj¢te w modelach, z formalnego punktu widzenia sa
traktowane jako zmienne. Ogdinie przez zmienne rozumie si¢ wielkosci, ktdére moga w réznych
warunkach przybiera¢ niejednakowe wartosci. Podstawowym zagadnieniem w opracowaniu
scenariuszy jest wybor pewnego zestawu zmiennych charakteryzujacych zjawiska i procesy
podlegajace prognozowaniu.

Wyrdznia sie zmienne (Nowak A., 1998):

-~ mierzalne,

— niemierzalne.

Zmiennymi mierzalnymi, nazywanymi inaczej zmiennymi ilosciowymi, nazywane sg takie
zmienne, ktérych warianty mogg by¢ wyrazone za pomocg liczb. Zmienna mierzalna przyjmuje
rozne wartosci w okreslonych jednostkach miary.

Ze wzgledu na rodzaj wartosct liczbowych przybieranych przez zmienne mierzalne mozna
wyrozni¢ dwa ich rodzaje:

) zmienne ciagte, ktére moga przybiera¢ dowolne wartosci liczbowe z pewnego przedziatu

liczbowego;

2) zmienne skokowe, ktore mogg przyymowac jedynie skonczong lub przeliczalng liczbe

wartosci w okreslonym przedziale liczbowym.

Zmienng niemierzalng, nazywang inaczej zmienng jakosciowa, nazywana jest taka zmien-
na, ktorej poszczegdlne warianty mogg by¢ wyrazone stownie. Niekiedy wariantom zmienne]
niemierzalnej mozna przyporzadkowac liczby, przy czym liczb tych nie mozna uwazaé za
wielkosct wyrazajgce wartoSci cechy w postaci mierzalne;.

Waznym rozréznieniem jest podziat zmiennych na:

— objasniane,

— objasniajace.

Zmienne objasmane sg zazwyczaj zmiennymt endogenicznymi (wewngtrznymi) rejestrowanymi
na wyjsciu badanego ukiadu.

Zmienne objasniajace sq zazwyczaj zmiennymi egzogenicznymi (zewngtrznymi) rejestrowanymi
na wejsciu do badanego ukiadu.

Wyro6znia si¢ takze zmienne:

— bezposrednie,

— posrednie.

Zmienne bezposrednie sg to takie czynniki objasniajace, ktére bezposrednio oddziatujg
(maja wptyw) na zmienne objasniane. Zmienne posrednie sg to takie czynniki, ktore posrednio
oddziatujg na zmienne objasniane poprzez ich wptyw na zmienne bezposrednie.
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Zmiennymi bezposrednimi sg np. ceny metali, a zmiennymi posSrednimi — np. popyt na
metale 1 ich zapasy.

Wsréd modeli znajdujacych zastosowanie w budowie scenariuszy mozna wyrdzni¢ modele:

— probabilistyczne,

— statyczne,

— ekonometryczne,

— komputerowe,

— analogowe,

—  steciowe.

Modele probabilistyczne charakteryzujg si¢ tym, ze przynajmniej jeden z parametrow
modelu jest zmienng losowa ze znanym rozkladem, tzn. ze znanymi prawdopodobienstwami,
z jakimi parametr przyjmuje poszczegOlne wartosci. Do rozwiagzania tych modeh stosuje si¢
rachunek prawdopodobienstvra.

Modele statyczne wyst¢pujg wowczas, gdy przynajmniej jeden z parametrow modelu nie
jest wielkoscig znang ani tez zmienng losowg 0 znanym rozkladzie. Do rozwigzywania tego
typu modeli stosuje si¢ metody statystyki matematyczne;.

Wsréd modeli statystycznych mozna wyrdzni¢ model tendencji rozwojowe). Zmienna objas-
niana opisywana jest w takim modelu przez specyficzng zmienng objasniajacsg, jaka jest czas. Do
opisu trendu (tendencji rozwojowej) stosuje si¢ rézne rodzaje funkcji, np. wykladnicza, potegowa,
logarytmiczng itp. Wartos¢ zmiennej objasnianej w przysztosci, tzn. spoza badanego przedziatu
zmiennych, wyznacza si¢ przez ekstrapolacje.

Modele ekonometryczne sg konstrukcjami formalnymi przedstawiajgcymi — za pomocg
rownania lub uktadu réwnan - zaleznosct pomigdzy zmienng objasniang a zmiennymi objas-
nianymi. W modelach ekonometrycznych zmienne objasniajgce sg silnie skorelowane ze zmien-
ng objasnianag.

Jezeli model ekonometryczny jest przedstawiony w postaci ukfadu réwnan lub nieréwnosct,
przy czym zmienne tego ukiadu wyrazajg poszukiwane poziomy realizacji poszczegélnych dziatal-
nosci, a ich wartosci w okreslony sposéb sg ograniczone, a ponadto integralng czgscig modelu jest
pewien miernik realizacji celu (funkcja kryterium), pozwalajacy na ocen¢ jakosci rozwigzan uktadu
rownan (nieréwnosci), to mamy do czynienia z modelem optymalizacyjnym.

Modele komputerowe sg to takie modele formalne, w ktorych poszczegdlnym ich stanom
przypisujemy odpowiednie charakterystyki liczbowe — parametry. Zachowanie si¢ modelu 1 jego
elementéw sktadowych mozna opisa¢ za pomocg procedur matematycznych, przy wykorzystaniu
techniki komputerowe). Model komputerowy opisywany jest w jezyku programowania, zoriento-
wanym na przedmiot analizy 1 na wykorzystang technike komputerows.

Symulacja to taka forma eksperymentowania na modelu komputerowym, ktdra miedzy
innymi dostarcza odpowiedzi na pytanie: jak system bedzie si¢ zachowywat w okreslonej sytu-
acji? Traktowanie modelu jako duplikatu systemu pozwala, miedzy innymi, przenosi¢ wnioski
z badan na modelu komputerowym na system, zgodnie z zasadami budowy modeli. Sytuacj¢
mozna takze stosowac¢ do badania przebiegu proceséw produkcyjnych (metodg cigé czasu lub
nastepstwa zdarzen).

Symulacja charakteryzuie si¢ nast¢pujacymi zaletami:

— pozwala pozna¢ postac modelu ekonometrycznego za pomocg eksperymentow

bezposrednio przeprowadzonych na badanym procesie;

—~ moze by¢ stosowana do analizy duzych 1 ztozonych problemow decyzyjnych;

— w eksperymentach symulacyjnych korzysta si¢ z dowolnych rozktadéw prawdopodo-

bienstw;

— pozwala na szybkie przygotowanie decyzji dzigki analizie efektow eksperymentéw,

przeprowadzonych dla wielu, nastepujacych po sobie, okresow.
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Wady symulacji polegajq na tym, ze:

— dobre modele symulacyjne sg drogie, a ich przygotowanie zabiera sporo czasu;

— kazdy model symulazyjny ma charakter unikatowy;

— modele symulacyjne generuja odpowiedzi na pytania odnoszgce si¢ do konkretnych

1 zmiennych warunkow.

Dotychczas opisane modele polegajq na doborze funkcji w subiektywnie najlepszy sposéb
odwzorowujace) zwigazki pomigdzy zmiennymi objasniajacymi 1 objasnianymi, ktére na podstawie
danych historycznych ekstrapoluje je w przysztosc.

Modele analogowe polegajag na wnioskowaniu o przysztych wartosciach zmiennej pro-
gnozowane] na podstawie informacji o ksztaltowaniu si¢ tej zmiennej w innych podobnych
obiektach lub na podstawie informacji o ksztattowaniu si¢ zmiennych opisujgcych inne podob-
ne zjawiska na tym samym obiekcie.

Wyréznia si¢ cztery gidwne rodzaje metod prognozowania przez analogi¢ (Nowak A., 1998):

1) metody analogii biologicznych,

2) metody analogii przestrzennych,

3) metody analogii historycznych,

4) metody analogii przestrzenno-czasowych.

Metoda analogii biologicznych polega na przenoszeniu zasad budowy i funkcjonowania
organizmOw zywych na inne obiekty.

Metoda analogii przestrzennych polega na wnioskowaniu 0 mozliwosci zaistnienia okreslonego
zjawiska na danym terytorium, biorac za podstawe¢ informacje méwiace o wystgpieniu takiego zjawi-
ska na innym obszarze lub w innych obszarach.

Metoda analogii historycznych zaktada, ze prawidtowosct zmian w czasie jednych zjawisk
$3 przenoszone na inne zjawiska.

Metoda analogii przestrzenno-czasowych polega na przenoszeniu prawidtowosci zmian
w czasie danego zjawiska z jednych obiektow na inne.

Modele sieciowe okreslane takze modelami procesualnymi, systemowymi lub holistycznymi
majq charakter przyczynowo-skutkowy. W modelach tych wyr6zni¢ mozna trzy aspekty:

1) strukturalny,

2) funkcjonalny,

3) rozwojowy.

Punktem wyjscia do okreslenia struktury systemu sg zdarzenia, ktére ukiadajq si¢ we
wzorce: tendencje, a nast¢pnie strukture. Aspekt jest odwzorowaniem proceséw zachodzacych
w systemie. Opis rozwojowy systemu okresla zwigzki miedzy zmiennymi objasniajacymi 1 obja-
snionymi systemu. Scenariusze oparte na modelach sieciowych sg jednakowo prawdopodobne,
jesh sq wewngtrznie spgjne.

1.3. Techniki opracowania scenariuszy

Techniki opracowania scenariuszy sa dobierane w zaleznosci od przedmiotu planowania
scenariuszowego 1 szczeg6lowosci scenariuszy.
Procedura opracowania scenariusza wedtug The Encyclopedie Dictionary of Strategie
Management (za: Stabryta A., 2000) obejmuje szes¢ etapoéw (rys. 1.3):
Analiz¢ otoczenia.
Ustalanie zmiennych kluczowych.
Badanie retrospektywne.
Okreslenie zbioru przysztych zdarzen.
Prognozowanie wartosci zmiennych.
Opracowanie scenariusza.

P By g R
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— Ocena oddziatywan zewngtrznych dla kazdej dziedziny (SJG):
|. ANALIZA OTOCZENIA = politycznych,

« ekonomicznych,

* spolecznych,

= technicznych.

) 4
2. USTALENIE ~ Identyfikacja zmiennych kluczowych.
ZMIENNYCH — Identyfikacja potencjalnych przysztych zdarzen
KLUCZOWYCH ksztattujacych gléwne trendy.
— Zastosowanie metody delfickiej do uwiarygodnienia analizy
l przysztosci.
3 BADANIA — Ustalenie historycznej | 4
RETROSPEKTYWNE wartosci dla kazdej zmienne;. %
— Analiza przyczynowa 3
poszczegldlnych trendow.
— Przeglad opinii ekspertow , j
(na podstawie wynikéw ' >
v metody delfickie;j). i 2000

4 OKRESLENIE ZBIORU — Rozwinigcie dyskusji w metodzie delfickiej.

PRZYSZLYCH ZDARZEN ~ Oszacowanie przysztych trendéw.

— Ocena mozliwego wplywu przysztych zdarzen (na system).
— Ocena prawdopodobienstwa wystapienia przysziych zdarzen.
~ Konkretyzacja zalozen.

~ Specyfikacja przysztych wartosci.

! L

5. PROGNOZOWANIE
WARTOSCI ZMIENNYCH ; =

wartosé

v
;. f | >
6. OPRACOWANIE '
< SCENARIUSZA ) 1970 2000

’ Rys. 1.3. Procedura opracowania scenariusza
Zrodto: Stabryla A.: Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy,
PWN, Warszawa—Krakéw 2000

G. Gierszewska 1 M. Romanowska (1997) przedstawity praktyczny sposéb opracowania sce-
nariuszy badania standw otoczenia (tab. 1.1-1.5). Procedura ta uwzglednia cztery scenariusze
otoczenia:

1) optymistyczny,

2) pesymistyczny,

3) niespodziankowy,

4) najbardziej prawdopodobny.

Sposdb opracowania scenariuszy sktada si¢ z trzech podstawowych etapow.

[. W pierwszym etapie dokonuje si¢ segmentacji otoczenia kontekstowego 1 transakcyjnego

wyrozniajacego sfere: spoleczna, polityczng, ekonomiczng, technologiczng, 1 w kazdej
z tych sfer identyfikuje si¢ indykatory (trendy, procesy, zjawiska) wplywu na przedsigbior-
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stwo, zaktadajac w przysztosci dla kazdego z nich wzrost, stabilizacje lub regres. Na-
stepnie ocenia si¢ sif¢ 1 kierunek indykatora na przedsigbiorstwo, np. w skali -5 do +35,
oraz okresla si¢ prawdopodobienstwo wystgpienia jednej z trzech tendencji rozwoju
indykatora.

W drugim etapie uporzgdkowuje si¢ trendy wedlug poszczegolnych scenariuszy — optymi-
stycznego, pesymistycznego, niespodziankowego 1 najbardziej prawdopodobnego.
Scenariusz optymistyczny tworzymy w taki sposéb, ze w poszczegdlnych sferach dla
kazdego procesu wybiera si¢ ten trend, ktory ma najwigkszy pozytywny wpltyw na firme.
Scenariusz pesymistyczny tworzg te trendy, ktére w odniesieniu do danego czynnika
wywierajq najwigkszy negatywny wplyw na organizacje.

Scenariusz niespodziankowy zawiera te trendy, ktore niezaleznie od potencjalnej sity wply-
wu pozytywnego czy negatywnego majg najmniejsze prawdopodobienstwo wystapienia.
Scenariusz najbardziej prawdopodobny sktada si¢ z trendow, ktére majq najwigksze
prawdopodobienstwo wystgpienia, niezaleznie od potencjalnej sity pozytywnego czy
negatywnego wptywu. |

W trzecim etapie dokonuje si¢ prostych obliczen rachunkowych w celu ustalenia sred-
niej sity wptywu poszczegolnych czynnitkow w wyréznionych sferach otoczenia.

Tabela 1.1

Analiza tendencji w otoczeniu

Czynniki w otoczeniu Trend Sita wpiywu od -5 do +5 Prawdopodobienstwo od 0 do 1
l 2 3 4
Otoczenie kontekstowe
WZIost -5 0,2
Inflacja stabilizacja +1 0,1
regres +5 0,7
Restrykcyjnos¢ systemu L . LE
stabiiizacja +1 0,7
podatkowego
regres +5 0,1
WZrost -5 (),4
Korupcja stabilizacja -3 0,5
regres | +4 0.2
WZIrost +5 0,3
Dostepnos¢ kredytow stabilizacja +2 0,6
regres -3 0,1
Otoczenie transakcyjne
WZIost +5 (0,3
Poziom cen produktow stabilizacja +3 0,5
regres -5 0,2
- . WZrost +4 0,5
Sprawnosc¢ kanatow e
dystrybucij stabilizacja +1 0,4
3 receres -3 ) 0,1
W/Is1 -5 0,3
Intensywnos¢ konkurencji | stabiiizacja 0 0,2
regres +4 0,5
WZIost -3 0,5
Zagrozenie substytutami | stabilizacja 0 0,2
regres 4 0,3
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Tabela 1.2

Scenariusz optymistyczny

Elementy scenariusza Sita wplywu
Otoczenie kontekstowe
Spadek inflacji +5
Spadek restrykcyjnodci systemu podatkowego +5
Zmniejszenie korupcji +4
Zwigkszenie dostgpnosci kredytow +5
Srednia sita wplywu +4,75
Otoczenie transakcyjne
Wzrost cen produktow +5
Wzrost sprawnosci kanatow dystrybucji +4
Spadek intensywnosci konkurencji +4
Spadek zagrozenia substytutami +4
Srednia sita wplywu +4,25
Tabela 1.3
Scenariusz pesymistyczny
Elementy scenariusza Sita wptywu
Otoczenie kontekstowe
Wzrost inflacji -5
Wzrost restrykcyjnosci systemu podatkowego -3
Wzrost korupcji -d
Zmniejszenie dostgpnosci kredytow -5
Srednia sita wplywu x:
Otoczenie transakcyjne
Spadek cen produktow -5
Spadek sprawnosci kanatdw dystrybucji -3
Wzrost intensywnosci konkurencjt -
Wzrost zagrozenia substytutami -3
Srednia sifa wptywu -4
Tabela 1.4
Scenariusz najbardziej prawdopodobny
Elementy scenariusza Sita wptywu
Otoczenie kontekstowe
Spadek inflacyi +5
Stabilizacja systemu podatkowego +1
Stabilizacja korupgji -3
Stabilizacja dostgpnosci kredytow +2
+1,25

Srednia sita wptywu
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Tabela 1.4 cd.

Elementy scenariusza Sita wptywu

Otoczenie transakcyjne

Stabilizacja cen produktow +3

Wzrost sprawnosci kanatéw dystrybuci +4

Zmniejszenie intensywnosci konkurencji +4

Wzrost zagrozenia substytutami -3

Srednia sita wplywu +2
Tabela 1.5

Scenariusz niespodziankowy

ElemenLy scenariusza Sila wplywu

Otoczenie kontekstowe

Stabilizacja inflacji +1
Spadek podatkow +3
Zmniejszenie korupcji +4
Utrudnienia w dostgpnosct kredytow -J
Srednia sita wplywu 41,45

Otoczenie transakcyjne

Spadek cen produktow -3
Pg@rszenie kanalow dystrybucji -3
Stabilizacja konkurencyi 0
Stabilizacja zagrozenia substytutami ()
Srednia sita wptywu -2

Do budowy scenariuszy ztozonych, np. strategicznych, majg zastosowanie modele procesualne.

Punktem wyjscia do badania modeli jest okreslenie zmiennych:

— objasnianych,

— objasniajacych, w tym:

zmiennych otoczenia transakcyjnego oddziatujacego na zmienne modelu zazwyczaj
w Sposdb bezposredni.

Planisci scenariuszy wychodzg z zalozenia, ze zdarzenia nie majgq charakteru przypadko-
wego, ale sg ze sobg wzajemnie powigzane przez strukturg, w ktdrej przyczyny pociagaja za
sobg skutki, a jedno zdarzenie prowadzi do drugiego.

Aby dotrze¢ do tej ukrytej struktury, szukamy wzajemnych powigzan migdzy wieloma
tendencjami. Gdy przygladamy si¢ tendencjom, pojawiajq si¢ wyobrazenia struktury. Moga one
przybierac nastepujacq postac;

- porzadku czasowego — zdarzenia sg uporzadkowane wzdiuz osi czasu, na przykiad ten-

dencje w przebiegu zdarzen w czasie;

— kowariancji — gdy rézne zmienne stosujg si¢ do podobnych wzorcéw w czasie;

— bliskosci przestrzenno-czasowej — jesh jedna rzecz zawsze nastgpuje po drugiej;

— podobienstwa postaci lub wzorca;

- zmiennych otoczenia kontekstowego oddziatujgcych na zmienne modelu w sposéb

bezposredni lub posredni.
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Istota metody badan jest procesualna, tj. przyczynowo-skutkowa, projekcja przysztosci,
czyli badanie zaleznosci pomig¢dzy zmiennymi.

Uzyteczng technikg takich badan, czyli szukania oznak przyczynowosci, jest analiza ,,g6ry
lodowe)” (van der Heiden K., 2000). Wierzchotek tej goéry stanowig te zmienne, ktére mozna
obserwowa¢, tj. zdarzenia. Na podstawie zdarzen szukamy tendencji (trendéw lub wzorcow),
a nastgpnie struktury (rys. 1.4).

Struktury przestrzennej, ktérej istnienie zakladamy, uzywamy do potaczenia przesziosci
z przysztoscig. Na proces analizy sktadajg si¢ w zasadzie nast¢pujace kroki (van der Heiden K.,
2000):

I. Rozbicie bazy danych na zdarzenia, tendencje, wzorce i strukture.

2. Wyszczegdlnienie waznych zdarzen — rzeczy, ktére mozemy zobaczyc.

3. Odkrycie tendencji — obserwowanego rozwoju zdarzen w czasie, prowadzacego do okreslenia

zmiennych.
4. Wnioskowanie o wzorcach na podstawie oznak przyczynowosci w odniesieniu do

zachowania si¢ zmiennych.

5. Sformulowanie teorii igczacych system w jedng cato$¢ za pomoca powigzan przyczyno-
wych (potrzeba bedzie wielu struktur ze wzgledu na rézne mozliwe interpretacje wzorcow
przyczynowych).

6. Zastosowanie teorii do stworzenia wyobrazen przysziego rozwoju zdarzen (przy czym
wielos¢ struktur prowadzi do wielosci scenariuszy).

/\

Zdarzenia

/N

Tendencje 1 wzorce

Struktura
Zasoby Kultura Prawodawstwo
[nformacja Demografia
IFinanse Umowy
Technika
Polityka

I ‘kologia Progi . e
Prawa ini dodzi T !

| I.in1a | Podzial lcrytorlum
narury postgpowania wiladzy

Rys. 1.4. ,,G6ra lodowa”™
Zrédto: van der Heiden K.: Planowanie scenariuszowe w zarzqdzaniu strategicznym.
Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000

Scenariusze funkcjonujq w sferze niepewnosci strukturalnej. W wigkszosci przypadkow
pozostaje ona tam, gdzie zdarzenia zachodzace w otoczeniu dajq si¢ objasniac¢ na wiele réznych

84



sposobow. Uswiadamiamy sobie rézne struktury przyczynowo-skutkowe, ktore moga dawac
alternatywne wyjasnienia zjawisk. Oznacza to, ze przysztos¢ wyglada odmiennie w zaleznosci
od tego, jakq strukturg przyjmiemy do projektowania naszego scenariusza. Poniewaz nie jest
mozliwe przyporzadkowanie prawdopodobienstw do réznych struktur na statystycznie sensownej
podstawie, osoba podejmujaca decyzje ma do czynienia z wieloma wariantami przysztosci, z Kt6-

rych wszystkie sg jednakowo prawdopodobne.

Zblizona technika konstruowania scenariuszy jest analiza sieciowa. W analizie sieciowej

zmienne modelu przedstawia si¢ w postaci sieci (rys. 1.5).

Analize wzajemnych oddziatywan migdzy zmiennymi mozna przeprowadzi¢ w trzech wy-

miarach (Zimniewicz K., 1999):
1) rodzaju oddziatywania,
2) intensywnosci oddziatlywania,
3) czasu oddziatywania.

= N r’\ W,
Zadowolenic —P»

Koszty

klientOw

Przychod
z produkcji

/' Obrot \ Samofinansowanie
Sprzedaz Zysk /

sprzedazy Rabaty Ceny Podatki Ocena
* aktywnosci

.

.

>

’ Rys. 1.5. Przyktad sieci zaleznosci migdzy zmiennymi
Zrédto: Zimniewicz K.: Wspotczesna koncepcja i metody zarzqdzania. PWE, Warszawa 1999

Miedzy zdarzeniami mogg wystgpowac trzy podstawowe rodzaje zaleznosci:
) wystgpienie danego zdarzenia i sprzyja wystapieniu zdarzenia J,

2) wystapienie zdarzenia i przekresla mozliwos¢ wystapienia zdarzenia j,

3) wystgpienie danego zdarzenia i nie wptywa na wystgpienie zdarzenia j.
Oddziatywanie réwnokierunkowe tatwo objasni¢, uzywajac nastgpujacych zwrotow:
— 1m wigksze X, tym wigksze Y;

— 1m mniejsze X, tym mniejsze Y;

— im mocniejsze X, tym mocniejsze Y 1tp.

Oddziatywania przeciwstawne wyrazaja si¢ takimi zwrotami, jak:

- im wigksze X, tym mniejsze Y,

— im mniejsze X, tym wigksze Y;

—~ im mocniejsze X, tym stabsze Y itp.
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Oddziatywania czasowe mi¢dzy zmiennymi mozna zaznaczy¢ gruboscig strzatek.

Intensywnos¢ oddziatywania niektérych zmiennych mozna ustali¢ ilosciowo, a nie tylko
jakosciowo.

Prostym narzedziem, za pomocg ktérego mozna oszacowac intensywnosc wptywow, jest
macierz wpltywow (rys. 1.6). Macierz taka bywa cz¢sto nazywana arkuszem kalkulacyjnym.

zmienne 1 2 3 -4 5 YA
1 X 3 2 4 ] 10
2 3 X 2 1 1 7
3 4 1 X 2 2 9
4 4 4 1 X 0 9
S 3 4 2 4 X 13
P 14 12 7 11 4

Rys. 1.6. Macierz oddziatywania zmiennych

Intensywnosc¢ oddziatywania ustala si¢ w skali czterostopniowe;:

0 — brak oddziatywania,

| — mata intensywnosc,

2 — duza intensywnosc,

3 — bardzo duza intensywnosc.

Na podstawie mapy wpltywdw zmiennych mozna opracowac¢ map¢ intensywnosci 1 reak-
tywnosct wptywu zmiennych (rys. 1.7).

Wszystkie czynniki mozna podzieli¢ na cztery grupy (Zimniewicz K., 1999):

1) aktywne,

2) pasywne,

3) krytyczne,

4) leniwe.

Czynniki aktywne bardzo silnie wptywajq na inne elementy, same jednak nie podlegajq
siinym wptywom (wysokie wartosci A w arkuszu narys. 1.7).

Czynniki pasywne w matym stopni oddzialujg na inne, same jednak podlegajg silnym
wptywom (niskie wartosci A).

Czynniki krytyczne silnie wplywaja na inne elementy, ale rownoczesnie same podlegajg
silnym wplywom (wysokie wartosci P).

Czynniki leniwe stabo oddziatujg na inne elementy, ale rowniez same podlegajg jedynie
stabym wptywom (niskie wartosct P).
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LS
14 1
E

wysokie P

11
10

Reaktywnosc¢

S

l 4 3 o 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 |15 |16
niskie A wysokie A

niskie P
W F S () NN KW' o N

Intensywnos¢

Rys. 1.7. Macierz intensywnosci 1 reaktywnosci |
Zrédto: na podstawie Zimniewicz K.: Wspdlczesne koncepcje i metody zarzqdzania.
PWE. Warszawa 1999

W macierzy intensywnosci i reaktywnosct w poszczegolne pola macierzy wpisuje sig
numery zmiennych.

Zmienne modelu mozna takze podzieli¢ z punktu widzenia kierownictwa na:

— kierowalne,

— niekierowalne.

ZMIENNE ZMIENNE ZMIENNE

ZMIENNE

PASYWNE KRYTYCZNE LENIWE

AKTYWNE

scenanusz scenariusz
umiarkowanie umiarkowanie
optymistyczny pesymistyczny

scenariusz scenariusz

optynustyczny

niespodziankowy

SCenariusz
umiarkowanie
optymistyczny

scenariusz
umiarkowanie
pesymistyczny

Scenariusz
optymistyczny scenariusz
najbardziej pesymistyczny
prawdopodobny
KIEROWALNE NIEKIEROWALNE

Rys. 1.8. Macierz scenariuszowa
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Kojarzac ww. podziaty zmiennych, otrzyma¢ mozna macierz osmiopolowa do opracowania
scenariuszy (rys. 1.8). Poszczegdlne pola macierzy wskazuja, w zaleznosci od skupienia w nich
zmiennych. poglad, jaki scenariusz powinien byc¢ opracowany. Przestanki do opracowania scena-
riusza wynikaja takze z doktadnej analizy wszystkich etapow analizy sieciowej, ktora daje takze
podstawe do sformutowania probleméw, ktére powinny byC rozwigzane lub przynajmniej brane
pod uwage przy opracowaniu strategii przedsi¢biorstwa.

2. Wartosc¢ oczekiwana i odchylenie standardowe
oraz wspotczynnik zmiennosci

Wartoscig oczekiwang (Expected Value) kryterium oceny ekonomicznej okresla si¢ Srednig
wazong kryteriow, w ktérej wagami sg prawdopodobienstwa realizacji rozwazanych scenariuszy
zdarzen. Wartos¢ oczekiwang oblicza si¢ ze wzoru

n

E(X) = .lei ‘P (2. 1)
j=
gdzie:
E(X) ~ wartos¢ oczekiwana kryterium,
n - liczba mozliwych wynikéw kryterium (scenariuszy zdarzen),
X; — wartosc¢ kryterium przy i-tym scenariuszu zdarzen,
pi - prawdopodobienstwo wystapienia i-tego scenariusza zdarzen.

Odchylenie standardowe (Standard Deviation) jest statystyczng miarg rozproszenia wyni-
kow wokdét wartosci oczekiwanej, czyli jest miara bledu oszacowania wartosci oczekiwane) lub
miarg bezwzglednego ryzyka.

Odchylenie standardowe oblicza si¢ jako pierwiastek kwadratowy ze Sredniej kwadratowych
odchylen od wartosci oczekiwanej, wazonych prawdopodobienstwami:

§e J S (X, —E(X))*p, (2.2)
=1

adzie O — odchylenie standardowe.

Jezeli wszystkie wartosci zmienne) X; sg jednakowo mozliwe, to wowczas odchylenie
standardowe oblicza sie ze wzoru

>(X; —E(X)y
§=1- 2.3
\ n—I vy

i M5

Niekiedy, jako miarg ryzyka — traktujac je jako zjawisko negatywne — stosuje si¢ semiod-
chylenie standardowe, w ktérym uwzglednia si¢ tylko ujemne odchylenia od wartosci ocze-
kiwanej.
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Semiodchylenie standardowe oblicza si¢ ze wzoru

SS -—-\[%pi ~di2 (2.4)
i =]

przy czym

(2.5)

gdzie ss — semiodchylenie standardowe.

Szczegdlnym przypadkiem jest obliczenie wartosci oczekiwanej zaktualizowanych sald
pienigznych z okresu realizacji i eksploatacji projektu E(NPV) oraz odchylenia standardowego

o) .
NPV
Procedura obliczenia wartosci oczekiwanej 1 odchylenia standardowego NPV jest nast¢pujaca:
1. Oblicza si¢ wartos¢ nczekiwang przeptywdw pieni¢znych netto dla kazdego roku funk-

cjonowania projektu

E‘ — Z NCF‘ 'pi (2.6)
i=
gdzie:
E, -~ wartos¢ oczekiwana przepltywdw pienieznych w z-tym roku,
NCF, - saldo przeptywdw pieni¢znych w r-tym roku przy i-tym sce-
nariuszu zdarzen, zi/rok,
n — liczba scenariuszy zdarzen.
2. Oblicza si¢ wartos¢ oczekiwang NPV
T E
E(NPV)= > ‘ (2l)
t=0(1+r)"
gdzie:
E(NPV) — wartos¢ oczekiwana NPV, zi,
T — okres obliczen, lata,
r — stopa dyskontowa.
3. Oblicza si¢ wariancj¢ salda przeptywdw pieni¢znych w kolejnych latach
6t2 = (NCH ~E, )2 P (2.8)
4. Oblicza si¢ odchylenie standardowe NPV
’ ")
T 52 >
O(NPV) =} > — (2.9)
L 1=0 (l + r)‘l i
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W przypadku poréwnywania projektéw A i B:
— jezeli E(NPV), > E(NPV)g, a 8(NPV), < 6(NPV)g, to wybiera si¢ projekt A,
— jezeli E(NPV), > E(NPV)g, a 0(NPV), > 0(NPV)g, to oblicza si¢ wspétczynnik zmien-
nosci i wybiera si¢ projekt o nizszym wspétczynniku zmiennosci.
Wspolezynnik zmiennosci (Coefficient of Variation) jest wzgledng miarg ryzyka (ryzyko
jednostkowe) obliczang ze wzoru

_8(Xy)

CV (2.10)
E(X)
a w przypadku NPV
O(NPV)
CVypy = Z.4 !
"V E(NPY) ]

Wspotczynnik zmiennosci moze takze stuzy¢ do oceny premii za ryzyko. Na podstawie
praktycznych badan (za: Sierpinska M., Jachna T., 1993) zaproponowano zaleznos¢ pomigdzy
wspotczynnikiem zmiennosci a premig za ryzyko przy ustalaniu stopy dyskontowe;.

Tabela 2.1

’ Premia za ryzyko jako funkcja wspdiczynnika zmiennosci
Zrddto: Sierpinska M., Jachna T.: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych.
PWN, Warszawa 1993

Wspotczynnik zmiennosci Premia za ryzyko Stopa dyskontowa
(%] [%]

od do

0,0 0,1 0 WACC

0.1 0,3 l WACC + |

0,3 0.5 3 WACC + 3

U 0,7 6 WACC+6

0.7 0.9 10 WACC + 10

0,9 Il LS WACC + 15

% [,4 22 WACC + 22

Wartos¢ oczekiwang 1 odchylenie standardowe mozna zinterpretowac¢ wediug reguty 3s,
a mianowicie: |
— istnieje 50% szans, ze wartos¢ osiagnigtego kryterium b¢dzie rOwna wartosci oczeki-
wanej;
- 1stnieje 68% szans, ze osiggnigte wartosci kryteriow beda ksztattowac sie w przedziale
[E(X) + 6(X); E(X) - o(X)];
— istnteje 95% szans, ze osiggniete wartosci kryteriow beda ksztattowac si¢ w przedziale
|E(X) + 20(X); E(X) - 26(X)].
Wartosci oczekiwane 1 odchylenia standardowe mozna oblicza¢ w odniesieniu do réznych
kryteriow. NajczeSciej stosowanymi kryteriami oceny sgq wartos¢ zaktualizowana netto oraz
stopy zwrotu.
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3. Kryterium uzytecznosci

Kryterium uzytecznosci wyraza preferencje inwestora wobec efektywnosci 1 ryzyka lokat
kapitatowych. Kryterium to, majace charakter psychologiczny, bazuje na zalozeniu, ze satys-
fakcya, czyh zadowolenie inwestora, nie musi by¢ proporcjonalne do kwoty zysku lub stopy
zwrotu, jezeli wzrostowi temu towarzyszy zwigkszenie ryzyka. Wyraza to tzw. paradoks pe-
tersburski, sformutowany przez Nicholasa Bernoulliego.

Paradoks ten polega na tym, ze w rzucie monetg za wyrzucenie np. orla za n-tym razem
ptaci si¢ 2" zt (podwdjna stawke). Warto$é oczekiwana wygranej jest réwna

E=052"+0,50,52°+0505052"+1+14+ 1= (3.1)

Wydawatoby sig¢, ze gracze powinni obstawia¢ duze kwoty na duze numery. Tymczasem
tak nie jest. Gra przyciggata niewielu graczy, ktorzy obstawiajg mate kwoty za niskie numery,
a zatem Kryterium wartosci pieni¢znej, podejmowane w warunkach ryzyka, nie zawsze jest
kryterium witasciwym. Bernoulli, wychodzac z zatozenia, ze ludzie przypisujg ryzyku rézne
wartosci, sformutowat nastgpujaca tez¢: ,,uzyteczno$¢ bedaca wynikiem jakiegokolwiek nie-
wielkiego wzrostu zamoznosci bedzie odwrotnie proporcjonalna do ilosci débr uprzednio po-
siadanych”. Te¢ samg teze jeden z milioneréw, powierzajac prowadzenie swoich intereséw
petnomocnikowi, sformutowat w formie przestrogi: ,,prosz¢ pamig¢taé, ze ja juz jestem bogaty”.

Funkcja uzytecznosei bogactwa to formuta okreslajaca, ile jednostek uzytecznosci (zado-
wolenta) czerpie inwestor z réznych ilosci posiadanego bogactwa

U=UW) (3:2)
gdzie:
U - funkcja uzytecznoscl,
W — 1los¢ bogactwa wyrazonego kwotg pieniedzy.

Funkcj¢ uzytecznosci bogactwa mozna zastapi¢ funkcjg uzytecznosdci stopy zwrotu po-
przez linlowag transformacj¢

ce W~ W, (3.3)
wl—l
gdzie:
W._, — bogactwo na poczatek okresu,
W, - bogactwo na koniec okresu,
R, - jednookresowa stopa zwrotu.

Dodatnia lintowa transtormacja nie zmienia preferencji inwestora.

Wyroznia sig trzy podstawowe funkcje uzytecznosci:

1) wklgsty - charakterystyczng dla inwestoréw stroniacych od ryzyka (U (W) < 0),

2) hintowg - charakterystyczng dla inwestordw neutralnych wobec ryzyka (U" (W) = (),

3) wypukiy - charakterystyczng dla inwestoréw sktonnych do ryzyka (U" (W) > 0).

Wsrod imwestorow dominuje wklgsta funkcja uzytecznosci.

Stosunek inwestorow do ryzyka, wynikajacy z ksztattu funkeji uzytecznosci, opisujg funk-
cje bezwzgledne) 1+ wzglednej awersji do ryzyka.

91



Bezwzgledna awersja do ryzyka jest to kwota, ktdrg inwestor gotow jest zaptaci¢ za
polis¢ ubezpieczeniowy, sprawiajaca ze niepewna inwestycja przyniesie pozbawiony ryzyka
dochdd.

Bezwzgledng awersj¢ do ryzyka oblicza si¢ ze wzoru (Francis J.C., 2000)

ARA(W) = i (3.4)
U'(W)
gdzie:
ARA(W) — miara bezwzglednej awers)i do ryzyka,
U'(W) — druga pochodna funkcji uzytecznosci,
U'(W) — pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci.

Wzgledng miarg awersji inwestora do ryzyka jest procent dochodu, jaki inwestor gotow
jest zapewni¢ za wyzej opisang polis¢ ubezpieczeniowa.
Wzgledna awersje do ryzyka oblicza si¢ ze wzoru (Francis J.C., 2000)

RRA(W)= -2 (W) (3.5)
U'(W)
gdzie:
RRA(W) — miara wzglgdnej awersji inwestora do ryzyka,

W —  funkcja uzytecznosci.
Wiasciwos¢ bezwzglednej 1 wzglednej miary ryzyka podano w tabelach 3.1 1 3.2.

Tabela 3.1

' Interpretacja wartosci pterwsze] pochodnej funkcji ARA(W)
Zrodto: Francis J.C.: Inwestycje — analiza i zarzqdzanie. W1G-Press, Warszawa 2000

_Warunek Definicja

W miar¢ wzrostu wartosci W inwestor lokuje mniej
dolaréw w obarczone ryzykiem aktywa.

W miar¢ wzrostu wartosci W inwestor lokuje tyle samo
dolaréw w obarczone ryzykiem aktywa.

W miarg wzrostu wartosci W inwestor lokuje wigcej
dolaréw w obarczone ryzykiem aktywa.

1. Rosnaca bezwzgledna awersja do ryzyka, ARA (W) > 0

2. Stata bezwzgledna awersja do ryzyka, ARA (W) =0

3. Malejaca bezwzgledna awersja do ryzyka, ARA <0

Tabela 3.2

’ Interpretacja wartosci pierwszej pochodnej funkcji RRA(W)
Zrodto: Francis J.C.: Inwestycje — analiza i zarzqdzanie. WIG-Press, Warszawa 2000

Warunek Definicja

W miare wzrostu wartosci W inwestor lokuje mniejszg
czg¢S¢ bogactwa w obarczone ryzykiem aktywa.

W miarg wzrostu wartosct W inwestor lokuje takg samg
cz¢$¢ bogactwa w obarczone ryzykiem aktywa.

W miare wzrostu wartosci W inwestor lokuje wigkszg
czgS¢ bogactwa w obarczone ryzykiem aktywa.

[. Rosnaca wzglgdna awersja do ryzyka, RRA (W) > 0

2. Stata wzgledna awersja do ryzyka, RRA (W) = ()

3. Malejaca wzgledna awersja do ryzyka, RRA <0
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Charakterystyke kilku typowych funkcji uzytecznosci z punktu widzenia awersji do ryzy-
ka podano w tabeli 3.3.
Tabela 3.3

' Awersja do ryzyka w przypadku réznych postaci funkeji uzytecznosci
Zrodto: Francis J.C.: Inwestycje — analiza i zarzqdzanie. WIG-Press, Warszawa 2000

Funkeja uzytecznosch Bezwzgledna awersja Wzgledna awersja Warinki
do ryzyka do ryzyka
Kwadratowa, Rosngca, Rosnjaca, a > (),
u=W-aW- ARA = 2a/(1-2aW) > () RRA = 2aW/(1-2aW) > () W < [-2aW
Logarytmiczna, Malejaca, Stata, Brak
u=inW ARA-1/W RRA = |
Dodatnia potggowa, Malejgca, Stata, 0<b<l
u=W" ARA = (1-b)/W RRA = (1-b)
Wyktadnicza, Stata, Dodatnia, b0
u=-—c"" ARA =b RRA = bW

Kazdy inwestor moze mie¢ wtasng funkcje uzytecznosci (wlasne preferencje wobec efek-
tywnosci 1 ryzyka), bowiem uzytecznosc¢ jest pojeciem subiektywnym.

Procedura wyznaczania indywidualnej funkcji uzytecznosci ma nastepujacy przebieg:

1. Ustala si¢ dla projektu lokaty kapttatowej mozliwe wyniki finansowe, np. 80; 50; 10;
—-30 tys. zi.

2. Dwdém skrajnym wynikom arbitralnie przypisuje si¢ uzytecznosc, np. dla 80 tys. zi
U=1;dla-30tys. zt U=0.

3. Wyznacza si¢ uzytecznos¢ posrednich wynikow, pytajac inwestora, jakg zaakcepto-
watby sytuacje: 50 pewnych jednostek zysku (50 tys. zt) lub inng niepewng sytuacjg
scharakteryzowang w tabeli 3.4,

Tabela 3.4
Procedura wyznaczania indywidualnej funkcji uzytecznosci
Sytuacja | 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
50 (pewne) 80 p 0§01 {02103 7041057106107 ]08]09
—30p l 09 t 08 [ 0,7 106 | 051041031 021} 0,

Jezeli np. akceptowana jest tylko sytuacja nr 10, to mozna zapisa€ rownorz¢dnosc:

U(0)=0,9 - U80) + 0,1 - U(-30)
czyli
UiS0)=09-1+0,1-0=0,9.

W analogiczny sposéb mozna wyznaczy¢ uzytecznos¢ innych posrednich wynikéw. Moz-
na wykazac, ze prawdopodobienstwo, przy ktérym decydent nie ma preferencji wyboru, wyno-
s1 np. dla: 30 - 0,8; dla 10 - 0,5; dla 0 - 0,3; dla (-10) - 0,15.

Wowczas otrzyma si¢ nastepujacg funkcje uzytecznosci U(W):

Wiyniki (tys. zi) Uzytecznosé
80 I
50 0,9
30 0,8
10 U
0 0,3

=10 0,15
«=30) 0



Przyjmujac jako kryterium uzytecznos¢ wynikOw, inwestor wybiera taki projekt, ktéry mak-
symalizuje wartos¢ oczekiwang uzytecznoscl.

Wybor projektu inwestycyjnego wedlug kryterium wartosci oczekiwanej 1 kryterium uzy-
tecznosci moze byc rozbiezny, co 1lustruje opisany nizej przyktad.

PRZYKLAD

Mamy do wyboru jeden z trzech projektéw inwestycyjnych (D,, D,, D3) przy czym kaz-
demu projektow!t przypisane sg trzy scenariusze zdarzen z prawdopodobienstwami ich wysta-
pienia (tab. 3.5).

Tabela 3.5

Efektywnos¢ projektdw inwestycyjnych przy réznych scenariuszach zdarzen
Zrodto: Supernet J.: Decydowanie w zarzqdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997

S(P) Si(P) S:(P3) Sz(P3)
D .
D, 80 (0,6) 10 (0,1) =30 (0.3)
D 50 (0,5) 30 (0,3) —10 (0,2)
D 0 () 0

S — prognozowany scenariusz zdarzen
D - wartant projektu inwestycyjnego
(P) — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego scenariusza zdarzen

Wartos¢ oczekiwana ww. projektdw wyniesie:

E(D,)=80-0,6+10-0,1 + (-30) - 0,3 = 40,

E(D,) =80-0,5+ 3003+ (-10) - 0,2 = 32,

E(Dﬁ,) -_— ()

Oczekiwana uzytecznos¢ ww. projektéw wyniesie;

UD)=1-0,6+05-0.1+0-0,3=0,65,

UD;)=09-05+08:-0,3+0,15-0,2=0,72,

U(D‘;) = 0,3

Wedtug kryterium wartosct oczekiwanej nalezy wybrac projekt D;, natomiast wedtug kryte-
rium uzytecznosci — projekt D,.

4. Kryteria operacyjne

Kryteria operacyjne, oparte na teorii gier, sg stosowane do wyboru projektow w warunkach
skrajnej niepewnosct, gdy nie ma zadnych przestanek do okreslenia prawdopodobienstwa rozpa-
trywanych scenariuszy zdarzen.

Wyrdznia si¢ nast¢pujace kryteria operacyjne:

—  pesymizimu (maksyminu),

— optymizmu 1 ostroznego optymizmu,

— utraconych korzysci (minimaksu).

Kryteria operacyjne stosuje si¢ w powigzaniu z kryteriami ckonomicznymi, np. NPV, ktore
stuzg do ustalenia tablicy wyptat w poszczegoinych wariantach projektu (lub réznych projektach)
I scenariuszach zdarzen.
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4.1. Kryterium pesymizmu

Kryterium pesymizmu (maksyminu) zaproponowane przez A. Walda (Supernet J., 1997)
zaktada, ze — niezaleznie od kierunku dziatania wybranego przez inwestora — zawsze wystapi
taki stan $wiata zewngtrznego, ktéry przyniesie mu najgorszy wynik. Inwestor, kierujac si¢
kryterium pesymizmu, wybiera najlepszy wariant projektu z najgorszych scenariuszy.

Procedurg wyboru projektu podano w tabeh 4.1.

Tabela 4.1

' Procedura wyboru projektu inwestycyjnego wedtug metody maksyminu
Zrodto: Supernet J.: Decydowanie w zarzqdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997

S S, S, Si Najgorszy Najlepszy wariant
scenariusz z najgorszych scenariuszy
D
D, 100 8() 50 50
D, 60) 110 90 60 D5 (60)
D; ) 113 40 40)

S — scenariusze zdarzen
D — projekty lub warianty projektu

4.2. Kryterium optymizmu

Kryterium optymizmu zaproponowane przez L. Hurwicza (Supernet J., 1997) zaklada, ze
— niezaleznie od kierunku dzialania wybranego przez inwestora — zawsze wystgpi taki stan
Swiata zewnetrznego (scenariusz), ktéry przyniesie mu najlepszy wynik. Inwestor, kierujac si¢
kryterium optymizmu, wybiera projekt najlepszy z najlepszych scenariuszy.

Procedur¢ wyboru projektu inwestycyjnego wedlug te) metody podano w tabeli 4.2.

Tabela 4.2

Procedura wyboru wariantu inwestycyjnego wedtug kryterium optymizmu
Zrodto: Supernet 1.: Decydowanie w zarzgdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997

Sy S; Si Najlepszy Najlepszy wariant
scenariusz z najlepszych scenariuszy

100 80 50 100

60) 110 90 110

9 | 1I5 | 40 115 B D; (115)

4.3. Kryterium ostroznego optymizmu

Kryterium optymizmu jest czesto modyfikowane preferencjg optymizmu inwestora okresla-
ng prawdopodobienstwem wystapienia sytuacji optymistycznej (p) 1 pesymistycznej (1-p). Zasa-
de¢ wyboru wariantu inwestycyjnego przedstawiono w tabel 4.3.
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Tabela 4.3

Kryterium wyboru projektu inwestycyjnego wediug metody ostroznego optymizmu (p = 0,6)

Zrodio: Supernet J.: Decydowanie w zarzqdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997
) 52 2 Na‘]leqszy Najgm.'szy Oczekiwany wynik
wynik wynik
D, 100 8() 50 100 50 100 - 0,6 +50-0,4 =80
D> 60 110 90 110 60 110+ 0,6 + 60 - 0,4 =90
D; 90 115 40 115 40 115-0,6 + 50 - 0,4 = 85

Wedtlug kryterium ostroznego optymizmu optymalng decyzjg jest decyzja D-.

4.4. Kryterium utraconych korzysci (minimaksu, czyli minimalizacji
maksymalnego zalu)

Kryterium utraconych korzysci, opracowane przez L.P. Savaga (Supernet J., 1997) opiera
si¢ na zasadzie wyboru takiej decyzji, przy ktérej — znajac juz scenariusz zdarzen — zal decy-
denta bedzie naymniejszy z tego powodu, ze nie wybrat optymalnej decyzji. Procedure wyboru
decyzji podano w tabelach 4.4, 4.514.6.

Wedlug metody minimaksu nalezy do realizacji wybraé projekt D; lub D..

Tabela 4.4

| Prognozowana efektywnosé projektow
Zrodlo: Supernet J.: Decydowanie w zarzqdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997
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S
Sl Sz S3
D
D, 100 80 50
D, 60 110 90
D, 90 115 40

Tabela 4.5

Prognozowana wielkos¢ utraconych korzysci

Zrédto: Supernet J.: Decydowanie w zarzqdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997

S
S] Sz S3
D
D, 0 33 40
D> 4() 5 0
D; 10 0 50
Tabela 4.6

Wybdr projektu inwestycyjnego wedtug metody minimaksu

Zrédlo: Supernet J.: Decvdowanie w zarzqdzaniu. Kolonia Limited, Wroctaw 1997

S S; Si Maksymalne Minimum maksymalnych
utracone korzysci utraconych Korzysci

() 35 4() 40 40)

4() h) 0 40

10 0 50 50




ZAKONCZENIE

W pracy przedstawiono trzy grupy kryteriow do ekonomicznej oceny dziatalnosci opera-
cyjnej 1 rozwojowej przedsi¢gbiorstw przemystowych.

Kryteria statyczne bazuja na sredniorocznych przychodach 1 kosztach oraz innych miarach
ekonomicznych, ktérych cechg charakterystyczng jest to, ze nie uwzgledniajg wartosct pienigdza
w czasie (struktury czasowe] wydatkow 1 wptywdow). Kryteria statyczne sg proste w obliczeniach
i interpretacji, skad wynika ich duza praktyczna uzytecznosc.

Kryteria dynamiczne bazujg na wptywach 1 wydatkach, a od kryteriéw statycznych réznig
st¢ tym, ze uwzgledniajg wartos¢ pienigdza w czasie przez oprocentowanie lub dyskontowanie
wplywoéw 1 wydatkéw pienigznych.

Do klasycznych kryteridw dynamicznych zalicza si¢ warto$¢ zaktualizowang netto 1 wewnetrzng
Stope Zwrotu.

Kryteria dynamiczne stosuje si¢ obecnie giéwnie w ocenie efektywnosct inwestycji, jed-
nakze zakres ich zastosowania obeymuje takze dziatalnosS¢ operacyjng.

Kryteria scenariuszowe bazujg na scenariuszach przysztych zdarzen, ktére majg wptyw na
realizacje celdw przedsigbiorstwa. Mogg one, w tresci ekonomicznej, dotyczy¢ kryteridw sta-
tycznych lub dynamicznych.

Do typowych kryteriOw scenariuszowych nalezg wartoS¢ oczekiwana zdyskontowanych
sald pieni¢znych oraz kryteria operacyjne, do ktorych naleza metoda maksyminu 1 minimaksu.

Kryteria oceny ekonomicznej objasniajg dzialalno$§¢ operacyjng 1 rozwojowa z réznych
punktéw widzenia 1 stanowig wazny czynnik w procesie podejmowania decyzji.
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