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Ocena i kontrola optacalndci inwestycji
w przedskibiorstwach w Polsce
— wsitgpne wyniki badan ankietowych

Tomasz Wnuk-Pel

Wprowadzenie

Rozwoj rachunkowsi zarzdczej w Polsce ze wzglu na uwarunkowania
historyczne byt mniej intensywny i bardziej dpdony w stosunku do teorii
i praktyki tej dziedziny w krajach wysokorozwitych. Nowoczesne koncepcje
rachunkowéci zaradczej byly znane wérodowisku akademickim, co wgej,
istniaty przypadki ich praktycznego stosowania. Wgpechnienie tych metod
zarbwno w teorii, jak i w praktyce byto jednak @ tiziewgcdziesatych XX w.
nieporéwnanie mniejszeaw krajach zachodnich (Jarugowa, Skoiaki 1994;
Sobaska, Szychta 1995, 1996; Sdbka, Wnuk 1999). W kolejnych latach
sytuacja ta zagfa sk jednak stopniowo zmienia

Gtéwnej przyczyny wikszego rozpowszechnienia metod rachunkmivo
zaradczej w przedsbiorstwach w Polsce od koa wieku XX |. Sobaska
i T. Wnuk (2000b) upatrajw inwestycjach zagranicznych i zwanym z nimi
transferem wiedzy. Pozostatych przyczyn dopatsij w rosracej konkurenciji
i globalizacji, wdraaniu nowych technologii informatycznych, rozwojutugs
consultingowych z zakresu rachunkawiozaradczej oraz rositej profesjona-
lizacji menederéw. Podobne podstawowe przyczyny zmian w systemac
chunkowdci zaradczej przedsbiorstw dziatagcych w Polsce wymieniaj
A. Szychta (2001) i A. Szadziewska (2002), podlajec, ze na wzrost rozpo-
wszechnienia metod rachunkao$gozaradczej znaczny wpltyw majinwestycje
zagranicznk Zaréwno A. Szychta (2001), jak i A. SzadziewsRa02) podkre-
Slaja tez, ze r&ene metody rachunkowoi zarzdczej & w firmach duych
i bardzo daych wykorzystywane znaczniegziej niz w firmach matych.

Pewne op#nienie w rozpowszechnieniu metod rachunkésvaarzdczej
w przedsgbiorstwach w Polsce dotyczy w szczegdhkianetod wykorzystywa-

! Tematyka wdrzania metod rachunkowoi zaradczej w krajach rozwijapych si byta
przedmiotem licznych publikacji, por. N. O’Conndni 2004.
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nych do oceny optacalda i kontroli realizacji inwestycji. Rozpowszechnie
tych metod w Polsce jest znacznie mniejsze w stasao takich krajéow, jak
USA, Wielka Brytania i inne kraje wgj rozwinkte, i pomimo tegoze r&nica

ta sk zmniejsza, to waiz pozostaje stosunkowo za W tym kontekcie celem
niniejszego rozdzialu jest analiza rozpowszechaienetod oceny i kontroli
optacalndci inwestycji w przedsgbiorstwach w Polsce, w szczegd®ob za
analiza zalenosci migdzy stosowanymi metodami a wybranymi cechami ba-
danych przedsbiorstw.

1. Rozpowszechnienie metod oceny optacakooinwestycji
w wybranych krajach

Metody oceny optacaldoi inwestyciji, takie jak np. zdyskontowane prze-
ptywy pienizne, ocena ryzyka przy wykorzystaniu analizy Xiveosci i sce-
nariuszy czy audyt po zakczeniu procesu inwestycyjnegq, szerzej rozpo-
wszechnione w praktyce krajow wsj rozwinitych juz od lat szétdziesatych
XX w. Wykorzystanie metod oceny optacalnb inwestycji w tych krajach
systematycznie sizwigkszato i, zwlaszcza #dd firm duzych i bardzo diych,

w latach dziewj¢dziesiatych XX w. metody te byly w powszechnynzygiu
(tab. 1).

Tabelal

Rozpowszechnienie metod oceny optacstnmwestycji w 100 najwikszych firmach
w Wielkiej Brytanii w latach 1975-1992 (%)

Rok Ksiggowa stopa Okres Wewnrgtrzna stopi Wartas¢ biezaca
zwrotu zwrotu zwrotu netto
1975 51 73 44 32
1981 49 81 57 39
1986 56 92 75 68
1992 50 94 81 74

Zrédto: R. H. Pike 1996.

Do lat dziewgcdziesitych XX w. rozprzestrzenienie tych metod w firmach
dwzych i bardzo diaych byto wigciwie zakaiczone, np. metody dyskontowe
wykorzystywato ponad 80% takich firm (por. &k Gitman, Forrester 1977,
Moore, Reichert 1983; Stanley, Block 1984; Carrmkims 1996; Ryan, Ryan
2002). Nieco inaczej sytuacja wydhta wéréd firm mniejszych. Metody oceny
optacalndci inwestycji powszechnie zywane w firmach diych, w matych
byly wykorzystywane rzadziej. Badania przeprowadzpreez S. Blocka (1998)
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wykazaty,ze w firmach matych metadnajcz:sciej wykorzystywan byt okres
zwrotu (76%), znacznie rzadziej stosowano metodskoytowe (IRR — 39%
i NPV — 38%), natomiast najrzadziej stosowana tkgegowa stopa zwrotu
(28%). Rozpowszechnienie metod oceny optacgainimwestycji w wybranych
krajach na przetomie XX i XXI w. przedstawiono vipi2.

Tabela 2

Rozpowszechnienie metod oceny optacéthmwestycji w wybranych krajach (%)

Kraj Ksiggowa stopa Okres Wewrgtrzna |Wartosé biezaca

zwrotu zwrotu stopa zwrotu netto

USA (Smith, Sullivan 13 59 52 28

1990)

Korea Potudniowa (Kim, 68 75 75 60

Song 1990)

Australia (Blayney, 24 61 37 45

Yokoyama 1991)

Japonia (Blayney, 36 52 4 6

Yokoyama 1991)

Irlandia (Clarke, O’'Dea 24 84 84

1993)

Szkocja (Sangster 1993 31 78 58 48

Kanada (Jog, Srivastava 17 50 62 41

1994)

Chiny (Firth 1996) 42 47 41 46

Wielka Brytania (Block 28 76 39 38

1998)

Polska (Szychta 2001) 35 40 25 30

Chiny (Chow i in. 2007) 69 79 67 72

2t acznie wewntrzna stopa zwrotu i wardé biezaca netto.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Znane i stosowane powszechnie w krajackejyozwinietych metody ana-
lizy optacalngci inwestycji & wykorzystywane réwniew przedsibiorstwach
dziatapcych w Polsce, jednak ich rozpowszechnienie jesitriee mniejsze.
Badajc wykorzystanie metod oceny optacalcioinwestycji, A. Szychta (2001)
zaobserwowataze metod najczsciej wykorzystywan byt okres zwrotu (roz-
réznienie medzy okresem zwrotu zwyklym i zdyskontowanym nie tatis
uwzgkdnione) — stosowalo go 40% badanych przguisistw. Kolejnymi naj-
bardziej popularnymi metodami oceny projektéw intyeginych bylty ROI
(35%), wartsé¢ biezaca netto (30%) i wewgtrzna stopa zwrotu (25%). Dodat-
kowo zaobserwowanage 15% badanych przegbiorstw wykorzystuje w oce-
nie analizy ryzyka przedswvzigc¢ inwestycyjnych analizwrazliwosci NPV.
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Nastpne badanie rozwoju praktyki rachunkdwo zaradczej w przed-
siebiorstwach dziatajcych w Polsce przeprowadzone przez A. Szy¢h006),
w zakresie rozpowszechnienia metod oceny optageilimowestycji, potwierdzi-
to rezultaty jej wczéniejszego badania (Szychta 2001). W latach 200,200
w ktorych przeprowadzono drugie badanie, arabgtacalnéci inwestycji pro-
wadzito 41,1% przedgbiorstw, w poréwnaniu z 40,0% w pierwszym badaniu.

2. Przedstawienie i analiza wtasnych badaempirycznych

2.1. Metodologia przeprowadzonych bad& ankietowych

Badania w zakresie rozpowszechnienia i sposobévorzyktywania metod
analizy optacaln€ri inwestycji w przedsbiorstwach dziatacych w Polsce zos-
taly poprzedzone obszernymi studiami literaturowy@bejmowaty one publi-
kacje z zakresu metod oceny optacétmonwestycji oraz organizacji procesu
inwestycyjnego, ze szczegdblnym uwgdhieniem bad@ dotyczcych rozpo-
wszechnienia metod oceny projektow inwestycyjnycdiz sposobow wykorzy-
stania tych metod w praktyce (np. Klammer i in. 1;9Graham, Harvey 2001).
Whyniki bada literaturowych umgliwity sformutowanie pyta badawczych oraz
pozwolity okreli¢ zmienne, ktore podlegaly badaniu. Nasiie sformutowano
cel opracowania — analiza rozpowszechnienia metedyi kontroli optacalno-
ci inwestycji w przedsbiorstwach w Polsce, w szczeg&nbza zaleznosci
migdzy stosowanymi metodami a wybranymi cechami backangrzedsi-
biorstw. Dla rozwingcia i uszczegotowienia celu opracowania sformutawan
nastpujace hipotezy:

1) przedsjbiorstwa dziatajce w Polsce do oceny optacalnbinwestycji
wykorzystup takie same metody jak firmy w krajach ey rozwinktych, jed-
nak rozpowszechnienie tych metod jest mniejsze;

2) rodzaj dziatalnéci przedstbiorstwa (dziatalng produkcyjna lub nie-
produkcyjna) nie ma wplywu na stosowane metody pe&ontroli inwestycji;

3) pochodzenie kapitatu wtasnego, wiglk@rzedstbiorstwa i wysokét
rocznego bugktu inwestycyjnego ma wplyw na metody stosowaneockny
i kontroli optacalnéci inwestycji.

Do analizy metod oceny i kontroli optacascoinwestycji w funkcjonuj-
cych w Polsce przeddiiorstwach wykorzystano trzy podstawowe grupy zmien
nych, ktérymi g: (a) zmienne ogolnie charakteryzcg przedsibiorstwo,
(b) zmienne charakteryzigie organizagj procesu inwestycyjnego w badanej
firmie, (c) zmienne charakteryzgie wykorzystywane metody oceny optacalno-
ci inwestycji w badanych firmach. Wyboru grup i posego6inych zmiennych
dokonano, magr na uwadze cele badania tak, aby rzetelnie prirawac
wykorzystywane w polskiej praktyce metody ocenyjgktbw inwestycyjnych.
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Ankiete przeprowadzono w latach 2009-2016rdd praktykoéw uczestni-
czacych w studiach MBA oraz w innych studiach podyptewmgch, wérod
uczestnikow szkoledla kandydatéw na bieglych rewidentéw oraz ucikém
réznego rodzaju szkotez zakresu rachunkowa zaradczej, w ramach ktérych
poruszane byly problemy oceny optacdlioinwestycji. Ogétem rozdano
816 ankiet. Otrzymano 368 odpowiedzi, jednak283 wyeliminowano, ponie-
waz ankiety te byly wypetnione niepoprawnie (resporaiene udzielili odpo-
wiedzi na wiele pyt& co swiadczylo o tym,ze ich wiedza na temat stosowa-
nych w przedsbiorstwach metod oceny optacaioo inwestycji nie byla
kompletna). Z pozostatej liczby 105 ankiet wypehyich poprawnie, odrzucono
dalszych 5, poniewabyly wypetnione przez respondentéw z powtayzggh se
firm. Do badania wykorzystano ga 100 ankiet.

2.2. Ogolna charakterystyka badanych przedsgbiorstw

Na podstawie informacji zebranych w otrzymanych iat@ich dokonano
podziatu badanych przedbiorstw wedtug sz&iu kryteriow: rodzaj dziatalno-
$ci, podstawowy obszar dziatakwy, sita konkurencji w podstawowym obszarze
dziatalngci, pochodzenie kapitalu wlasnego, kierunek sprzgdadiczba za-
trudnionych. Zmienne charakteryzog badane firmy zastosowano do analizy
tacznie ze zmiennymi charakteryzaymi organizagj procesu inwestycyjnego
i wykorzystywane metody oceny optacalooinwestyciji.

Wsréd obgtych badaniem przeddiiorstw przewaaty nieznacznie firmy
nieprodukcyjne — na ogdirliczbe 100 badanych przedsiorstw, byto 57 firm
nieprodukcyjnych (58,8%), przedbiorstwa produkcyjne stanowity 41,2% (40)
badanych firm (reprezentanci trzech firm nie udlzietipowiedzi na to pytanie).
Analizowane przedsbiorstwa realizowaty zaréwno strategkosztova, jak
i stratege réznicowania produktu, obstugiwaty zezréznicowany liczbe klien-
tow. Podziat badanej zbiorodm wedtug obu tych kryteribwatznie zostat
przedstawiony w tab. 3.

Tabela 3

Podstawowy obszar dziatal§es badanych firm

Wyszczegolnienie n %
Dostarczanie masowych produktow wielu klientom 39 40,2
Dostarczanie masowych produktow matej liczbie kien 7 7,2
Dostarczanie specjalnych produktéw wielu klientom 13 32,0
Dostarczanie specjalnych produktéw matej liczbierkdow 20 20,6
Razem 97 100,0

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Niemal potowa analizowanych firm (47,4%) realizowatrategi kosztova,
dostarczajc swoim klientom masowe produkty, podczas gdy eeszrzedsi-
biorstw (52,6%) realizowata strategiéznicowania i ich klienci otrzymywali
produkty specjalne. Najwacej spdrod badanych przeddiiorstw dostarczato
masowe produkty wielu klientom — jest to odpowi@dfD,0% firm produkcyj-
nych i 34,5% firm ustugowych; najmniej przegsbrstw — masowe produkty
matej liczbie klientéw — pogpowato tak 12,5% firm produkcyjnych i zaledwie
3,6% firm nieprodukcyjnych.

Prawie potowa respondentéw (41,4%) ocenita konkejeew podstawo-
wym obszarze dzialaldoi jako przecitna (uczynito tak 45,0% firm produkcyj-
nych i 36,8% firm nieprodukcyjnych). Pozostali resdenci ocenili si
konkurencji jako diz (38,4%) hdz mah (20,2%).

W badanej prébie przedbiorstw reprezentowane byty firmy, w ktérych
kapitat wkasny miat réine pochodzenie:

e W 47 przedsibiorstwach (51,1%) byt to kapitat wadznie krajowy (ka-
pitalem wyhcznie krajowym bylo finansowane 56,8% firm produkggh
i 47,2% firm nieprodukcyjnych),

e W 18 przedsbiorstwach (19,6%) byt to kapitat mieszany (w 8- fir
mach (8,7%) udziat kapitalu zagranicznego nie peretat 50%, natomiast
w 10 (10,9%) firmach udziat kapitatu zagranicznbgbwickszy niz 50%),

e W 27 przedsibiorstwach (29,3%) byt to kapitat wadznie zagraniczny
(kapitatem w 100% zagranicznym byto finansowan®2w/firm produkcyjnych
i 32,1% firm nieprodukcyjnych).

Potowa analizowanych przedbiorstw (50,0%) sprzedawata swoje produk-
ty tylko na rynku krajowym, a pozostate (50,0%)&ano w kraju, jak i za
grania. Podkréli¢ nalery, ze w przypadku 12,8% firm sprzedaksportowa
stanowita ponad potoyvogolnej wartéci sprzeday. Liczba zatrudnionych, kto-
ra w niniejszym badaniu byla wyznacznikiem wiglioanalizowanych przed-
siebiorstw, zostala zaprezentowana w tab. 4.

Tabela 4
Stan zatrudnienia w badanych firmach
Liczba zatrudnionych n %
1-100 os6b 27 27,3
101-500 os6b 39 39,4
501-1000 os6b 11 11,1
Powyzej 1000 oso6b 22 22,2
Razem 99 100,0

Zro6dto: Opracowanie wiasne.
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Nalezy podkreli¢, ze wsrdd przedsibiorstw produkcyjnych najsilniej re-
prezentowane byly firmyrednie — stanowito to 52,5% analizowanych firm,
podczas gdy wod przedsibiorstw nieprodukcyjnych odsetek firgrednich
wyniost 31,6%. W kategoriach firm dych i bardzo diych odsetek firm pro-
dukcyjnych i nieprodukcyjnych byt bardzo zuiny.

2.3. Organizacja procesu inwestycyjnego
w badanych przedsgbiorstwach

Przeprowadzone badanie wykazate,wielkas¢ rocznych wydatkéw inwe-
stycyjnych w jednej trzeciej (33,3%) przeglsorstw nie przekracza 10 min zt
(taki poziom zostat ok&bony jako maty). W przypadku 27,3% przegsorstw
roczny budet inwestycyjny ksztattowat sina poziomie 11-50 min zt (zostat on
okreslony jako sredni), a w przypadku 16,2% firm zawierak shiedzy 51—
100 min zt (budet duzy). Na podkrélenie zastuguje taze w przypadku prawie
jednej czwartej badanych firm przerie roczne wydatki inwestycyjne byty
bardzo due i przekraczaty 100 min zt.

W zdecydowanej wkszaci badanych przedshiorstw (63,3%) w ostatnich
pieciu latach wydatki inwestycyjne rosty. Jedynie 119,4%) respondentow
zadeklarowato,ze budet inwestycyjny zostat w tym okresie zredukowany,
podczas gdy w 17 (17,3%) firmach nie zmiengt €iekawe okazaly sirezulta-
ty analizy zamierze inwestycyjnych badanych przeesiorstw w najblkszych
latach. Pomimo taze badanie zostato przeprowadzone w okresie oédiato-
wego kryzysu gospodarczego, blisko potowa (49,086pondentéw zadeklaro-
wala, ze w najblzszych latach naklady inwestycyjne jeszcze wziogest to
interesujce, poniewa w okresie kryzysu wydatki inwestycyjne naledo tych,
ktére & najbardziej ograniczane). Wyttumaczeniem tych zspah moze by
z jednej strony toze kryzys dotkat przedsgbiorstwa dziatajce w Polsce mniej
niz firmy w innych krajach (mimo kryzysu w Polsce zidstitrzymany wzrost
gospodarczy), z drugiej gaze skutki kryzysu mog dotkmaé przedstbiorstwa
w naszym kraju z pewnym ogpdieniem. Jedynie 22,4% badanych firm zadekla-
rowato reduka naktadéw inwestycyjnych w kolejnych latach, podczgdy
28,6% firm spodziewa sich utrzymania na obecnym poziomie.

Badanie wykazalaze kluczowymi celami inwestycji realizowanych w dzia
tajacych w Polsce przeddiiorstwach jest zwkszanie potencjatu, redukcja
kosztéw i doskonalenie jaka. Szczegdétowo podstawowe cele realizacji in-
westycji przedstawiono w tab. 5.

W zdecydowanej wkszaci analizowanych przedgiiorstw w proces inwe-
stycyjny zaangswane § cate zespoly menedrow reprezentagych réne
funkcje realizowane w przedbiorstwie (np. dziataln& podstawowa, sprzega
i marketing, logistyka oraz rachunkoséffinanse). W 72,2% firm projekty
inwestycyjne ocenianeyzespotowo, natomiast w pozostatych ocena formutowa
na jest jednoosobowo, przez memdw najwyszego szczebla (zwykle zad).
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Tabela 5
Gtowne cele realizacji inwestycji
Wyszczegolnienie n %

Obnizka kosztow 47 47,0
Zwigkszenie potencjatu firmy w zakresie istamjch produktow 66 66,0
Rozszerzenie gamy oferowanych produktéw 51 51,0
Unowoczaénienie potencjatu firmy 40 40,0
Poprawa jakéci produktow 38 38,0
Poprawa jakéci obstugi klientow 40 40,0
Inne 4 4,0
Razem 100 100,0

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Wyniki przeprowadzonych bafgozwalaj stwierdze, ze decyzje inwesty-
cyjne & w wigkszaci analizowanych firm podejmowane na szczeblu ghrz
firmy — sparod firm, ktére udzielity odpowiedzi na to pytania, 91 (91,%)
odpowiedziato wignie w ten sposéb. W 71 przegsiorstwach (71,0%) buet
inwestycji byt ksztattowany réwnieprzez dyrektoréw pionéw realizigych
inwestycje (byly to gtébwnie inwestycje materednie), w 57 (57,0%) firmach
przez kierownikow dziatéw, ktore realizowaly inwgge (byly to wyhcznie
inwestycje mate), a w 58 (58,0%) przez cert(ab. przez spotkmatk) (byty
to prawie wyhcznie inwestycje bardzo de i duze).

Dla lepszego zbadania sposobu ksztattowaniazdiud inwestycyjnego
w badanych firmach zestawiono szczebel podejmowamaryzji inwestycyj-
nych z wielkdcia projektow inwestycyjnych. Rezultaty przedstawiantab. 6.

Tabela 6

Szczebel organizacji, na ktérym dokonywana jesitestna akceptacja decyzji inwestycyjnych
w zaleznoici od wielkdsci inwestyciji

P Mate Srednie Duze Bardzo due
Wyszczegolnienie . | | | .
inwestycje | inwestycje | inwestycje | inwestycje

Kierownik dziatu, ktéry realizuje
inwestycje 57
Dyrektor pionu, ktory realizuje inwes-
tycje 25 41 5
Zarzd firmy 23 17 36 15
Centrala (np. spétka matka) 4 4 14 36
Razem 109 62 55 51

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Analiza danych przedstawionych w tab. 6 pozwalatagerdzenieze wraz
ze wzrostem wielkéi projektu inwestycyjnego zmieniagsszczebel, na ktorym
projekt jest ostatecznie akceptowany — generamiavicksza jest inwestycja,
tym decyzja o jej akceptacji zapada nazsaym szczeblu. Poniewg’ = 252,21
> 21,67 =x%010 t0 z prawdopodobistwem btdu na poziomie 0,01 mna
przyja¢, ze zalenos¢ ta jest statystycznie istotna i &osilna (wspotczynnik
zbieznaosci V Cramera = 0,551).

Przeprowadzone badania pozwalajwierdz¢, ze w zdecydowanej wk-
szaci analizowanych przeddiiorstw (81,0%) wysfpuje formalna ocena opta-
calngci inwestycji, coswiadczy o duej wadze, jak przywiazuje s¢ do procesu
inwestycyjnego (tylko w 19,0% firm formalnej ocesie nie prowadzi). Dla
lepszego zbadania formalizacji procesu oceny ofstaga inwestycji w bada-
nych firmach zestawiono go z wybranymi cechami bgda firm, tzn. rodzajem
dziatalndgci, pochodzeniem kapitatu witasnego, ligzbatrudnionych i wielko-
$cCia rocznego buzktu inwestycji. Rezultaty przedstawiono w tab. 7.

Tabela 7

Formalizacja oceny optacalém inwestycji a wybrane cechy badanych przeuisirstw (%)

Wyszczegolnienie Ocena | Brak OCeNY! Razem
formalna | formalnej
Rodzaj dziatalndéci
Firma produkcyjna 82,5 17,5 100,0
Firma nieprodukcyjna 80,7 19,3 100,0
Razem 81,4 18,6 100,0
Pochodzenie kapitatu wlasnego
Firmy bez udziatu kapitatu zagranicznego 70,2 829, 100,0
Frmy z udziatem kapitatu zagranicznego 91,1 8,9 100,0
Razem 80,4 19,6 100,0
Zatrudnienie
1-100 os6b 74,1 25,9 100,0
101-500 os6b 82,1 17,9 100,0
501-1000 oséb 90,9 9,1 100,0
Powyzej 1000 oséb 81,8 18,2 100,0
Razem 80,8 19,2 100,0
Wielkos¢ inwestycji

Do 10 min zt 75,8 24,2 100,0
11-50 min zt 77,8 22,2 100,0
51-100 min zt 75,0 25,0 100,0
Powyzej 100 min zt 100,0 0,0 100,0
Razem 81,8 18,2 100,0

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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Dalsza szczegétowa analiza danych przedstawiony¢abw?7 pozwala na
stwierdzenieze formalizacja procesu oceny optacakianwestycji jest istotnie
zalezna od pochodzenia kapitatu wtasnego — firmy z l@@ih zagranicznym
czesciej niz te z wyhcznie kapitatem krajowym posiadajormalne procedury
oceny optacalni inwestycji (poniewa x> = 6,38 > 2,71 5% 1., to z prawdo-
podobigéistwem bédu na poziomie 0,1 moa przypé, ze zalenos¢ ta jest
statystycznie istotna, jednak jej sita jest umiavina (wspoéiczynnik zbie
nosci V Cramera = 0,263)). Badanie ujawnito rownige wptyw na formaliza-
Cj¢ procesu inwestycyjnego takich zmiennych, jak rpdizéatalngci, wielkos¢
firmy czy wysokad¢ rocznego bugktu inwestycyjnego jest statystycznie nie-
istotna.

2.4. Wykorzystywane metody oceny optacalioi inwestycji
a wybrane cechy badanych przedgbiorstw

Wsrdd analizowanych przedsiorstw jedynie 10% do analizy optacadod
inwestycji nie wykorzystujeadnych formalnych metod, w firmach tych decyzje
inwestycyjne podejmowaneg ituicyjnie. To,ze a 90% respondentéw wskaza-
to na fakt wykorzystywania formalnych metod ocemngjektow inwestycyjnych,
swiadczy o tym,ze firmy docenigg duza wag: inwestycji i ich wplyw na
dokonania i pozyej strategicza przedstbiorstwa. Przeprowadzone badania
wykazaly,ze najczsciej wykorzystywane gsmetody oparte na wyniku finanso-
wym; z metod tych korzysta 61% badanych firm. Nasymi w Kkolejngci
najczsciej stosowanymi metodami ge oparte na przeptywach piemych
zdyskontowanych kosztem kapitatu (50%), a najmpi@pularne s metody,

w ktérych wykorzystuje si niezdyskontowane przeptywy pieane (20,0%).
Zastosowanie w badanych przeti$drstwach poszczegélnych metod oceny
optacalndci oraz czstotliwosé ich wykorzystania przedstawiono w tab. 8.

Tabela 8
Wykorzystywane metody oceny optacaloidnwestycji (%)

Wyszczegolnienie Nigdy| Rzadkp CzasamCzsto | Zawsze
Ksiegowa stopa zwrotu (ARR) 33,0 22,0 25, 13,0 2|0
Zwykty okres zwrotu (paybeck) 24,0 13,0 23,0 210 4,01
Zdyskontowany okres zwrotu (discounteld 29.0 16,0 18,0 210 110
paybeck)
Wartai¢ biezaca netto (NPV) 22,0 5,0 18,0 29,0 24,0
Wewrgtrzna stopa zwrotu (IRR) 21,0 12,0 12,0 210 26(0

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Wyniki przeprowadzonego badania wskazop to,ze metoda NPV jest
w przedsgbiorstwach w Polsce wykorzystywana niec@sciej niz metoda IRR.
W badanej zbiorowdei czsto lub zawsze metedwartaici biezacej netto
wykorzystuje 53,0% firm wobec 47,0%, ktGre stasugetod wewretrznej stopy
zwrotu. Rezultaty teaszgodne z badaniami przeprowadzonymi na prébie firm
z Wielkiej Brytanii (Arnold, Hatzopoulos 2000), gdzmetod¢ NPV wyko-
rzystuje 97% firm, a metedIRR 84%. ROwnig badania przeprowadzone
w Niemczech (Brounen i in. 2004) wykazahke NPV jest stosowane gziej
niz IRR (70% NPV wobec 56% IRR). Badanie D. Brouneima {2004) pokaza-
to jednak,ze w Holandii i Francji cgciej niz wartag¢ biezaca netto wykorzy-
stywana jest wewgirzna stopa zwrotu.

Mniej popularna ni metody dyskontowe jest metoda okresu zwrotu. Anali
za metod oceny optacaléw inwestycji w przedsbiorstwach w Polsce wykaza-
ta, ze czsto lub zawsze 35,0% firm stosuje metaavyktego lub zdyskontowa-
nego okresu zwrotu. Jest to odsetek zdecydowamseynniz w krajach wysoko
rozwinietych. Badanie D. Brounena i in. (2004) wykazaie,okres zwrotu jest
stosowany przez 65% firm w Holandii, 50% firm w Niezech i 51% we
Francji.

Sparod wszystkich metod oceny optacaobinwestycji metody oparte
na przeptywach pieatnych zdyskontowanych kosztem kapitahl reajlepsze
w tym sensieze ich zastosowanie prowadzi do maksymalizacji vsartprzed-
sigbiorstwa (jak wspomniano wcagej metody te $ stosowane przez potew
badanych firm). Dla poprawsdo zastosowania tych metod kluczowe znaczenie,
oprécz oczywicie prawidtowego oszacowania oczekiwanych przeplywo
pienieznych, ma zastosowanie do procesu dyskontowaniavadgdoiego kosztu
kapitatu (poréwnaj: McMahon 1981, Brounen i in. 8p9Powszechnie uwa
sie, ze koszt taki powinien ywyznaczony jakaredni waony koszt kapitatu
(weighted average cost of capitaWACCY. W badanej populacii, &od firm
wykorzystupcych metody dyskontowe, zdecydowanaksiza¢ (72,0%) wyko-
rzystuje wtgnie WACC. Drugim najogciej wykorzystywanym do dyskonto-
wania kosztem kapitatu jest koszt kredytuzstego do sfinansowania inwesty-
cji; podegcie to wykorzystuje 50,0% badanych firm. Responderskazali,ze
zdecydowanie rzadziej wykorzystywangstopy dyskontowe ustalane w firmie
arbitralnie (30,5%), a najrzadziej Kimwy koszt kapitatu (12,0%).

Przeprowadzone badanie wykazaite prawie wszystkie (96 na 100) przed-
sighiorstwa prowadz analiz; ryzyka realizowanych projektow inwestycyjnych
przy wykorzystaniu takich metod jak analiza wi&osci czy scenariuszy. 54%
badanych przedgbiorstw postuguje sianaliz wrazliwosci, badajc, jak opta-
calnag¢ inwestycji zmienia s w zalenosci od np. zmian kosztu kapitatu

2 Nie dotyczy to sytuacji, gdy firma podejmuje pidiebardzo die, ktérych finansowanie
jest inne ni struktura kapitalowa przedsiorstwa (wéwczas wikziwy do wykorzystania w me-
todach dyskontowych koszt kapitatu to koszthk@avy — (narginal cost of capitat MCC).
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wykorzystywanego w ocenie inwestycji, zmian poziopmaychodow i kosztéw
generowanych przez inwestycje czy twielkosci naktadéw inwestycyjnych.
Nieco czsciej niz analiza wraliwosci wykorzystywana jest analiza scenariuszy.
61% badanych firm analizuje ryzyko, spgizapc ocer optacalnéci inwesty-

cji dla wariantu pesymistycznego, realistycznegoptymistycznego. Niezbyt
czesto (jedynie 26 przypadkow) badane firmy wykorzjstio badania ryzyka
zaréwno analig wrazliwosci, jak i scenariuszyZaden z respondentéw nie
stwierdzit, by byly wykorzystywane metody bardzi#pzone, np. symulacja
Monte Carlo.

Proces inwestycyjny w przegbiorstwie nie kaczy sk oczywicie w mo-
mencie oceny i wyboru projektu inwestycyjnego, puem rownie obejmowa
okres jej realizacji oraz czas bezpinio po zakfczeniu inwestycji. W zde-
cydowanej wekszasici badanych przedshiorstw (71,7%), optacalso i ryzyko
inwestycji s monitorowane w czasie jej realizacji (w zaledwi® 36 firm
inwestycje w czasie realizacji ni@ snonitorowane — po pogjiu decyzji in-
westycja jest realizowana i przeglsibrstwo nie zajmuje sitym, czy zmienia
si¢ jej optacalné¢ badz ryzyko).

Tak samo jak wae jest monitorowanie inwestycji w okresie jej readji,
tak istotna jest jej analiza po zalzeniu procesu inwestycyjnego. Ocena in-
westycji po jej wdraeniu jest niezwykle waym elementem cajoiowego
procesu inwestycyjnego przede wszystkim dlategoumaliwia znalezienie
i wyeliminowanie niedoskonadoi w stosowanych w firmie procedurach (Azzo-
ne, Maccarrone 2001). Przeglsibrstwa wag tego procesu w wkszaci do-
ceniap. Audyt powdraeniowy prowadzony jest w 58,5% analizowanych firm
(w 41,5% firm nie jest on prowadzony).

Przeprowadzone badanie wykazai® w wickszaci (63,6%) przedst
biorstw procedury oceny optacakod inwestycji oraz metody w tej ocenie
wykorzystywane g uwazane za odpowiednie i nieg planowane ich zmiany
w najblizszym czasie. Ponad jedna czwarta (26,1%) respohdgast zdania,
ze obecnie stosowane metody nig asipowiednie i powinny ki zasipione
innymi — pomimo jednak tego zmiany nig glanowane. Jedynie w dziewiu
(10,2%) firmach respondenci ocenilie obecnie stosowane metody powinny
by¢ zastpione innymi ize zmiany takie sw najblizszym czasie planowane.

Bardziej szczegOlowe badanie zalesci migdzy stosowanymi do oceny
optacalndci inwestycji metodami a wybranymi cechami analiaoych przed-
siebiorstw przeprowadzono przy wykorzystaniu testuzalenosci chi-kwa-
draf. W szczegéingi zbadano, jak rodzaj dziatalsw, pochodzenie kapitatu
wlasnego, wielké¢ przedstbiorstwa oraz wielk& rocznych naktadéw inwe-

stycyjnych wplywag na:

3 Test ten jest stosunkowo ¢sto stosowany w badaniach z zakresu rozpowszedhnien
i oceny metod rachunkowoi zarzadcze;.



Ocena i kontrola optacaléci inwestycji w przedsgbiorstwach... 177

1) metody wykorzystywane do oceny optacatanwestyciji,

2) koszt kapitatu wykorzystywanego w metodach dystavych,

3) metody analizy ryzyka,

4) monitorowanie inwestycji w czasie realizacji,

5) audyt powdrgeniowy po zakaczeniu procesu inwestycyjnego.

Dla lepszego zbadania metod wykorzystywanych dayagptacalnéci
inwestycji zestawiono je z wybranymi cechami araldianych przedsbiorstw.
Rezultaty przedstawiono w tab. 9.

Tabela 9

Metody wykorzystywane do oceny optacalcidnwestycji a wybrane cechy badanych firm (%)

P - Niezdyskon-| Zdyskonto-
Wyszczegdlnienie Intuicja  Zysk towar):e CF w)r:me CF
Rodzaj dziatalndsci
Firma produkcyjna 17,5 62,5 15,0 55,0
Firma nieprodukcyjna 24,6 59,6 24,6 45,6
Razem 21,6 60,8 20,6 49,5
Pochodzenie kapitatu wlasnego
Firmy bez udziatu kapitatu zagranicznego 38,3 63,8 17,0 29,8
Firmy z udziatem kapitatu zagraniczneg 8,0 57|18 244 64,4
Razem 23,9 60,9 20,7 46,7
Zatrudnienie
1-100 os6b 33,3 66,7 22,2 40,7
101-500 os6b 23,1 59,0 25,6 46,2
501-1000 osbb 9,1 63,6 0,0 81,8
Powyzej 1000 os6b 13,6 54,5 18,2 50,0
Razem 22,2 60,6 20,2 49,5
Wielko$¢ inwestycji
Do 10 min zt 30,3 63,6 18,2 39,4
11-50 min zt 25,9 74,1 18,5 51,9
51-100 min zt 18,8 56,3 31,3 50,0
Powyzej 100 min zt 4,3 43,5 17,4 65,2
Razem 21,2 60,6 20,2 50,5

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Dalsza szczeg6towa analiza danych przedstawionytdbw? pozwolita na
stwierdzenieze zastosowanie do oceny optacationwestycji metod opartych
na zdyskontowanych przeptywach pigmych jest istotnie zaime od pocho-
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dzenia kapitalu wlasnego. Podczas gdy metodyatevykorzystywane przez
zaledwie 29,8% firm, ktérych kapitat jest wgknie krajowy, to Wréd przedsi-
biorstw, w ktorych strukturze kapitatowej jest Kapizagraniczny, odsetek ten
wynosi 64,4% (ponieway’ = 7,62 > 6,63 3% 0.1, t0 z prawdopodobiestwem
btedu na poziomie 0,01 moa przyjpé, ze zalenosé ta jest statystycznie istotna,
jednak jej sita jest umiarkowana (wspotczynnik zhi@ci V Cramera = 0,288)).
Badanie ujawnito rownie ze wplyw na wykorzystanie w ocenie optacaicio
inwestycji metod dyskontowych takich zmiennych, jeddzaj dziatalnéci,
wielkos¢ firmy czy wysokd¢ rocznego buzktu inwestycyjnego, nie jest sta-
tystycznie istotny.

Dalsza analiza pozwolita na zaobserwowangewsrod podstawowych me-
tod oceny optacalrioi inwestycji, takich jak ARR, okres zwrotu, zdyskowa-
ny okres zwrotu, IRR i NPV, zastosowanie tej oséjtiest zalene zaréwno od
pochodzenia kapitatu wtasnego, jak i od wigtiofirmy. Firmy z udziatem
kapitatu zagranicznego oraz firmy wuwykorzystuy NPV czsciej niz odpo-
wiednio firmy z kapitalem wyicznie polskim i firmy mate. W przypadku pierw-
szej zmiennej (pochodzenie kapitatlu wlasnego)zpaké ta jest statystycznie
istotna §*= 4,77 > 2,71 5% 1.9, jednak jej sita jest umiarkowana (wspotczyn-
nik zbieznosci V Cramera = 0,228). Podobnie w przypadku drugi@jennej
(wielkos¢ firmy) zalezncsé ta jest statystycznie istotng € 9,69 > 6,25 3% 1.9,
jednak jej sita jest umiarkowana (wspotczynnik zb@ci V Cramera = 0,313).
Czstsze zastosowanie metody waciobiezacej netto przez firmy diwe po-
twierdzap réwniez np. badania C. Drury’ego i in. (1993). W analizomjpproé-
bie 300 przedsbiorstw produkcyjnych z Wielkiej Brytanii zaobserwali oni,
ze NPV jest stosowana przez 80% firmzgth, ale jedynie przez 23% firm
matych. Badania te pokazaty rowajeze firmy dwe czsciej niz male stosuj
zdyskontowany okres zwrotu (48% firm xggh wobec 30% firm matych),
ksiegowg stoge zwrotu (53% firm duaych wobec 35% firm matych) i we-
wnetrzng sto zwrotu (85% firm daych wobec 30% firm matych). Jedynie
w przypadku zwyktego okresu zwrotu odsetek wykatzgsych go firm daych
i matych okazat si podobny (55% firm diych wobec 56% firm matych).
Badanie praktyki metod oceny optacalcioinwestycji w przedsbiorstwach
w Polsce pozwolito réwnie na zaobserwowaniee wplyw na czstotliwosé
wykorzystania NPV w ocenie optacakito inwestycji takich zmiennych, jak
rodzaj dziatalnéci czy wysok&¢ rocznego buzktu inwestycyjnego, nie jest
statystycznie istotny.

Aby dokladniej przeanalizowazaleenos¢ miedzy rodzajem wykorzys-
tywanej stopy dyskontowej (kfiaowy koszt kapitatusredni waony koszt ka-
pitatu, koszt kredytu i stopa dyskontowa ustalorziti@linie w firmie) a wy-
branymi cechami analizowanych przethédrstw zestawiono obie kategorie
w tab. 10.
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Tabela 10

Rodzaj stopy dyskontowej wykorzystywanej w dyskontolwmetodach oceny optacafico
inwestycji a wybrane cechy badanych firm (%)

Wyszczegolnienie MCC| WACC Kosat -
kredytu | arbitralny
Rodzaj dziatalndéci

Firma produkcyjna 0,0 45,0 27,5 10,0

Firma nieprodukcyjna 10,5 31,6 21,1 17,5

Razem 6,2 37,1 23,7 14,4

Pochodzenie kapitatu wtasnego

Firmy bez udziatu kapitatu zagranicznego 8,6 234 17,0 17,0

Firmy z udziatem kapitatu zagraniczneg 2,p 4414 28,9 13,3

Razem 54 33,7 22,8 15,2

Zatrudnienie

1-100 os6b 14,8 18,5 22,2 11,1

101-500 os6b 2,6 30,8 30,8 12,8

501-1000 oséb 0,0 54,5 18,2 18,2

Powyzej 1000 os6b 4,5 59,1 18,2 18,2

Razem 6,1 36,4 24,2 14,1

Wielkosé inwestycji

Do 10 min zt 12,1 24,2 21,2 15,2

11-50 min zt 0,0 29,6 29,6 22,2

51-100 min zt 6,3 37,5 25,0 6,3

Powyzej 100 min zt 4,3 60,9 26,1 8,7

Razem 6,1 36,4 25,3 14,1

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Dalsza szczeg6towa analiza pozwolita na zaobserwyze zastosowanie
sredniego wanego kosztu kapitatu jest zafee od dwoch czynnikéw — pocho-
dzenia kapitatu wtasnego i wielk@ firmy. Zaréwno firmy z udziatem kapitatu
zagranicznego, jak i firmy de wykorzystuy WACC cz:sciej niz odpowiednio
firmy z kapitatem wydcznie polskim i firmy mate. W przypadku pierwszej
zmiennej (pochodzenie kapitatu wlasnego) aabéc ta jest statystycznie istotna
(% = 3,04 > 2,71 =%, jednak jej sita jest umiarkowana (wsp6tczynnik
zbieznoéci V Cramera = 0,182). Podobnie w przypadku drugisjiennej
(wielkosé firmy) zaleznoié ta jest statystycznie istotng € 7,16 > 6,25 5% 1.9,
jednak jej sita jest umiarkowana (wspotczynnik zb@ci V Cramera = 0,269).
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Badanie pozwolito rownie na zaobserwowanieze wptyw na czstotliwosé
wykorzystaniasredniego waonego kosztu kapitalu w metodach oceny optacal-
nosci inwestycji opartych na zdyskontowanych przeplgiwvgiengznych takich
zmiennych, jak rodzaj dziataldc czy wysokd¢ rocznego buzktu inwestycyj-
nego, nie jest statystycznie istotny.

Analiza metod oceny optacale inwestycji w zalenosci od wybranych
cech badanych przedgbiorstw pozwolita na zbadanie wplywu rodzaju dZiata
nosci, pochodzenia kapitalu wlasnego, widlkb firmy oraz wysokéci jej
rocznego buzktu inwestycyjnego na wykorzystywane metody anatizyka,
monitorowanie inwestycji w czasie realizacji i atghp zakaczeniu procesu
inwestycyjnego. Zaobserwowano rgmtjace istotne statystycznie zafesci
(tab. 11):

1) metody analizy ryzyka, takie jak analiza wnaosci czy analiza scena-
riuszy, @ tym czsciej wykorzystywane, im wiszy jest roczny buebt inwesty-
cyjny przedsibiorstwa (ponieway” = 7,17 > 6,25 =% 15 to z prawdopodo-
bienstwem bédu na poziomie 0,1 nioa przypé, ze zalenosé ta jest statystycz-
nie istotna, jednak jej sita jest umiarkowana, wespynnik zbienaosci V Cra-
mera = 0,269); wptyw na egtotliwos¢ wykorzystania metod analizy ryzyka
(analiza wraliwosci lub scenariuszy) w metodach oceny optacanmwestycji
takich zmiennych, jak rodzaj dziatakwod, pochodzenie kapitatu wtasnego czy
wysokai¢ rocznego bugktu inwestycyjnego, nie jest statystycznie istotny;

2) monitorowanie inwestycji w trakcie jej realiza@gst tym cazstsze, im
wicksze jest przedsbiorstwo (ponieway’ = 6,61 > 6,25 5% 1.5 to z prawdo-
podobigéistwem bédu na poziomie 0,1 moa przypé, ze zalenos¢ ta jest
statystycznie istotna, jednak jej sita jest umiavina, wspoétczynnik zbimosci
V Cramera = 0,258); wptyw na eztotliwos¢ monitorowania inwestycji w czasie
jej realizacji takich zmiennych, jak rodzaj dzialadci, pochodzenie kapitatu
wlasnego czy wysokd rocznego bugktu inwestycyjnego, nie jest statystycznie
istotny;

3) audyt po zakficzeniu procesu inwestycyjnego jest przeprowadzany
czesciej w firmach z udziatem kapitatu zagranicznegev ifirmach, w kto-
rych wyzszy jest roczny buet inwestycyjny; w przypadku pierwszej zmien-
nej (pochodzenie kapitatu wltasnego) zal#¢ ta jest statystycznie istotna
(x*= 11,96 > 6,63 3% 1.9, jednak jej sita nie jest da (wspdtczynnik zbieno-
sci V Cramera = 0,360); podobnie w przypadku drugigjiennej (wysoka?
rocznego bugktu inwestycyjnego) zateos¢ ta jest statystycznie istotna
(x*= 9,00 > 6,25 31,9, jednak jej sita nie jest da (wspotczynnik zbienosci
V Cramera = 0,302); wptyw na e¢ztotliwos¢ sporadzania audytu po zakoze-
niu procesu inwestycyjnego takich zmiennych, jakizey dziatalnéci czy
wielkos¢ przedstbiorstwa, nie jest statystycznie istotny.
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Tabela 11

Metody analizy ryzyka, monitorowanie inwestycjiidyt powdraeniowy a wybrane cechy
badanych firm (%)

A. Metody analizy ryzyka
Wyszczegdlnienie | Analiza wiBwosci| Analiza scenariuszy Razem
Rodzaj dziatalndsci
Firma produkcyjna 60,0 50,0 100,0
Firma nieprodukcyjna 50,9 66,7 100,0
Razem 54,6 59,8 100,0
Pochodzenie kapitatu wkasnego
Firmy bez udzialu kapitatu zagranicznegjo 42,6 57,4 100,0
Firmy z udzialem kapitatu zagraniczneg 60,0 66,7 100,0
Razem 51,1 62,0 100,0
Zatrudnienie
1-100 os6b 37,0 63,0 100,0
101-500 os6b 53,8 64,1 100,p
501-1000 os6b 72,7 45,5 100,0
Powyzej 1000 os6b 63,6 59,1 100,0
Razem 53,5 60,6 100,0
Wielko$¢ inwestycji
Do 10 min zt 36,4 69,7 100,09
11-50 min zt 63,0 44,4 100,
51-100 min zt 43,8 75,0 100,¢
Powyzej 100 min zt 78,3 60,9 100,d
Razem 54,5 61,6 100,0
B. Monitorowanie inwestycji w czasie realizacji
Wyszczegolnienie Inwe_stycje a Inwes_tycje nie Razem
monitorowane monitorowane
Rodzaj dziatalndsci
Firma produkcyjna 30,0 70,0 100,0
Firma nieprodukcyjna 26,3 71,9 100,0
Razem 27,8 71,1 100,0
Pochodzenie kapitatu wkasnego
Firmy bez udziatu kapitatu zagranicznego 29,8 ,270 100,0
Firmy z udziatem kapitatu zagraniczneg 26,7 171, 100,0
Razem 28,3 70,7 100,0
Zatrudnienie
1-100 os6b 29,6 70,4 100,0
101-500 os6b 38,5 61,5 100,0
501-1000 os6b 0,0 100,0 100,0
Powyzej 1000 os6b 22,7 72,7 100,p
Razem 28,3 70,7 100,0
Wielko$¢ inwestycji
Do 10 min zt 30,3 69,7 100,0
11-50 min zt 33,3 66,7 100,(¢
51-100 min zt 37,5 62,5 100,
Powyzej 100 min zt 8,7 87,0 100,(
Razem 27,3 71,7 100,0
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Tabela 11 (cd.)

C. Audyt po zakanczeniu procesu inwestycyjnego
Wyszczegolnienie Audyt jest Audy nie jest Razem
wykonywany wykonywany
Rodzaj dziatalncci
Firma produkcyjna 42,5 52,5 100,0
Firma nieprodukcyjna 38,6 54,4 100,0
Razem 40,2 53,6 100,0
Pochodzenie kapitatu wtasnego
Firmy bez udziatu kapitatu zagranicznegjo 59,6 40,4 100,0
Firmy z udzialem kapitatu zagraniczneg 20,0 66,7 100,0
Razem 40,2 53,3 100,0
Zatrudnienie
1-100 os6b 40,7 51,9 100,0
101-500 osdb 48,7 43,6 100,0
501-1000 os6b 27,3 72,7 100,0
Powyzej 1000 os6b 27,3 68,2 100,0
Razem 394 54,5 100,0
Wielkosé inwestycji

Do 10 min z 51,5 45,5 100,09
11-50 min zt 40,7 51,9 100,
51-100 min zt 50,0 43,8 100,
Powyzej 100 min zt 13,0 78,3 100,d
Razem 39,4 54,5 100,0

Zr6dto: Oracowanie whasne.

Podsumowanie

Rachunkowé¢ zaradcza w Polsce znajdujecsiiagle w fazie rozwoju i jej
praktyka zmierza, generalnie, w tym samym kieruospraktyka rachunkowo-
§ci zaradczej naswiecie. W przedsbiorstwach w Polsce coraz sziej
wykorzystywane s rozwiagzania stosowane przez przetsorstwa w ré@nych
krajach — dotyczy to m.in. metod oceny i kontroptacalndci inwestycji.
W zwiazku z duym znaczeniem inwestycji dla realizacji celéw:dtego przed-
siebiorstwa oraz coraz wkszym znaczeniem metod oceny i kontroli podejmo-
wanych projektoéw inwestycyjnych, sformutowano ce/lautu. Celem tym byta
analiza rozpowszechnienia metod oceny i kontroltacgdndgci inwestycji
w przedsgbiorstwach w Polsce, w szczeg@&nbza analiza zalenosci miedzy
stosowanymi metodami a wybranymi cechami badanychedsebiorstw.
Przeprowadzone badania ankietowe datgezproblematyki oceny optacaku
inwestycji w przedsbiorstwach dziataicych w Polsce (100 firm) pozwolity na
sformutowanie nagpujacych szczegétowych wnioskéw urdiwviajacych wery-
fikacje postawionych na pogiku opracowania hipotez:
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1) szczegOtowa analiza badanych przgaerstw umaliwia pozytywrs
weryfikacje hipotezy pierwszej, zgodnie z kidprzedsibiorstwa dziatajce
w Polsce do oceny optacakud inwestycji wykorzystuj metody takie same jak
firmy w krajach wyeej rozwinktych, jednak rozpowszechnienie tych metod jest
mniejsze;

2) hipoteza druga, zgodnie z kiGodzaj dziatalnéci (produkcyjna lub nie-
produkcyjna) nie ma wplywu na stosowane metody pédmntroli inwestyciji,
zostata zweryfikowana pozytywnie; badanie pozwolitd stwierdzenieze nie
ma istotnego zwizku miedzy rodzajem dziatalgi a czstotliwoscia: formali-
zacji procesu oceny optacakudinwestycji, zastosowania metod dyskontowych,
sredniego waonego kosztu kapitatu, analizy ryzyka czyz tenonitorowa-
nia inwestycji w czasie realizacji i audytem po @adzeniu procesu inwestycyj-
nego;

3) na podstawie przeprowadzonych hadagsciowo pozytywnie zostata
zweryfikowana hipoteza trzecia, w szczegétnaa:

a) badanie wykazatlae najwikszy wplyw na stosowane metody analizy
optfacalndci inwestycji ma pochodzenie kapitatu wtasnego;raagzne pocho-
dzenie kapitalu wlkasnego ma istotny statystyczmeytywny wptyw na: for-
malizacf procesu oceny optacalw inwestycji, zastosowanie metod dyskon-
towych, sredniego waonego kosztu kapitatu i audyt po zakaeniu procesu
inwestycyjnego; badanie pozwolito rownipa stwierdzenieze nie ma istotnego
zwiazku midzy pochodzeniem kapitatu wiasnego astatliwoicia analizy
ryzyka i monitorowaniem inwestycji w czasie jej lizacji;

b) drugim czynnikiem magym wptyw na wykorzystywane metody analizy
inwestycji jest wielké¢ przedstbiorstwa; wzrost wielkeci przedsgbiorstwa ma
statystycznie istotny wplyw na: zastosowanie medgskontowych sredniego
wazonego kosztu kapitatu i monitorowanie inwestycjicaasie jej realizacji;
badanie pozwolito réwniena stwierdzeniegse nie ma istotnego zaiku midzy
wielkoscia przedstbiorstwa a formalizagjprocesu oceny optacakéw inwesty-
cji, czestotliwoscia analizy ryzyka czy audytem po zakaeniu procesu in-
westycyjnego;

c) przeprowadzone badanie wykazate,najmniejszy wpltyw na stosowane
metody analizy optacaldoi inwestycji ma wielké¢ rocznego buzktu inwesty-
cyjnego — wiksza wysoké¢ rocznego bugktu inwestycyjnego ma statystycznie
istotny wplyw jedynie na eatotliwos¢ zastosowania analizy ryzyka i audytu po
zakaczeniu procesu inwestycyjnego; istotnego azkii miedzy wysokdcia
rocznego buzktu inwestycyjnego a pozostatymi analizowanymi zmigni nie
stwierdzono.

Whnioski z przeprowadzonych badaap znaczenie zaréwno teoretyczne,
jak i praktyczne. Z teoretycznego punktu widzeniaeprowadzone badania
wskazuj, ze w przedsibiorstwach w Polsce, tak jak w przegsorstwach
w bardziej rozwingtych krajach, stosowane $e same metody rachunkosed
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zarzdczej (w tym przypadku metody oceny optacabhinwestycji), jednak ich
wykorzystanie w stosunku do krajow #gj rozwinigtych jest mniejsze. Z prak-
tycznego punktu widzenia przeelsiorstwa, rozwaajace modyfikacg lub wdro-
zenie nowych metod oceny optacaobinwestycji, powinny mié swiadoma¢
czynnikdw wptywajcych na ich implementagjoraz fakt,ze metody te &
w powszechnym zyciu w przedsibiorstwach, z ktorymi konkuragjna global-
nych rynkach. Szersze upowszechnienie zastosoviyrtiametod oceny opta-
calnagci inwestycji w przedsbiorstwach w Polsce me sk przyczynt do
poprawy efektywngéci podejmowanych decyzji inwestycyjnych i generalni
zwiekszenia konkurencyjrici przedstbiorstw.

Przeprowadzone badania ankietowe nie gn@gzywicie, stanowd kom-
pletnegozrodta wiedzy o metodach wspomaggjch podejmowanie decyzji
inwestycyjnych w dziatacych w Polsce przedgiiorstwach — g tego dwie naj-
wazniejsze przyczyny. Pierwsza to wybrana préba, ktéra jest repre-
zentatywna i, co za tym idzie, wszelkie préby uodgl otrzymanych rezultatow
powinny by bardzo ostrine. Druga przyczyna to ograniczenia samych bada
ankietowych, ktore, niestety, nie utiazviaja bardziej szczegotowej i doktadnej
analizy procesu wyboru, oceny i kontroli inwestygji badanych przedsi
biorstwach. Przeprowadzone badanie pozwala jedmakformutowanie kilku
wnioskow co do dalszych natbwosci i kierunkow bada:

1) przeprowadzone i zaprezentowane badanie ankeetowe by konty-
nuowane; ciekawe me st wiec okazé powtorzenie zaprezentowanych iey
bada ankietowych w dotychczasowym ksztalcie za kilka ¢a pozwolitoby na
popraw reprezentatywriei proby, na ktorej oparto badanie z jednej strony,
z drugiej z& na przeéledzenie, jak w czasie zmieniag goraktyka stosowania
metod oceny i kontroli inwestycji w przedbiorstwach w Polsce;

2) ze wzgédu na to,ze przeprowadzone badanie miato charakter badania
ankietowego, niemidiwa byta doktadna analiza praktyk konkretnych pisie-
biorstw; przeprowadzenie badanetod, studiéw przypadkéw unitiwitoby
bardziej szczegoétoav analiz praktyki budetowania kapitatowego w przed-
sigbiorstwach w Polsce w szczegdonp np. do tak istotnego obszaru ba-
dawczego jak audyt inwestycji po zalkaeniu jej realizacji i to, jaki jest jego
wplyw na proces inwestycyjny w przyszéd oraz na cat organizaci — analiza
wykorzystywanych metod oceny i kontroli inwestyzi pomog metody stu-
diéw przypadkéw, pomimo wszelkich swoich ogranigzemazliwitaby lepsze
zbadanie wymienionych wgj problemow;

3) interesujce mog sic okaz& badania mage na celu analzi pomiar
wplywu decyzji inwestycyjnych na ocerdokona menederéw oraz wptyw
zastosowania metod oceny optacatmoinwestycji na dokonania przed-
siebiorstw.
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STRESZCZENIE

Celem niniejszego opracowania byla analiza rozpogtszenia metod oceny i kontroli
opfacalndci inwestycji w przedsbiorstwach w Polsce, w szczeg&noza analiza zalenosci
migdzy stosowanymi metodami a wybranymi cechami bactapyzedsibiorstw. Przeprowadzone
badanie umdiwito sformutowanie naspujacych generalnych wnioskéw: (a) przegisorstwa
w Polsce do oceny optacakmd inwestycji wykorzystuj metody takie same jak firmy w krajach
wyzej rozwinktych, jednak ich rozpowszechnienie jest mniejstd; Zagraniczne pochodzenie
kapitalu wlasnego ma istotny statystycznie pozytywwpltyw na formalizag procesu oceny
opfacalndci inwestycji, zastosowanie metod dyskontowyiaiedniego waonego kosztu kapitatu
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i audyt po zakaczeniu procesu inwestycyjnego; (c) wielkgrzedstbiorstwa ma statystycznie
istotny wptyw na zastosowanie metod dyskontowycbgdniego waonego kosztu kapitatu i mo-
nitorowanie inwestycji w czasie jej realizacji; (djeksza wysoké& rocznego bugktu inwesty-
cyjnego ma statystycznie istotny wplyw jedynie rmstotliwos¢ zastosowania analizy ryzyka
i audytu po zakaczeniu procesu inwestycyjnego; (e€) nie ma istotregiazku migdzy rodzajem
dziatalngci a wykorzystywanymi metodami oceny optacalrianwestyciji.

SUMMARY

Investment appraisal and control in companies in Pand
— preliminary survey results

Primary purpose of the paper was the analysisféfsitbn of investment appraisal methods
in companies in Poland, and particularly analysisetations between methods used and selected
characteristics of studied enterprises. The rekezaried out makes it possible to formulate some
general conclusions: (a) companies in Poland usevyestment appraisal the same methods as the
companies in more developed countries, however tifision is smaller, (b) presence of foreign
capital in the capital structure of researched ames, in statistically important and positive way
influence the formalization of investment appraisede of discounted cash flow methods, use of
weighted average cost of capital and post invedtiaeadit, (c) size of the company has statistically
important influence on the use of discounted céslv methods, use of weighted average cost of
capital and monitoring investments during theirizsgion, (d) bigger annual investment budget
has statistically important influence only on freqay of risk analysis use and post investment
audit, (e) there is no statistically important tiela between the type of company activity
(production/non production company) and investnagraisal methods used.
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ANEKS 1

Analiza optacalndci inwestycji w przedskebiorstwach w Polsce

I. CHARAKTERYSTYKA FIRMY:

1.1. Rodzaj dziatalndci:
a) firma produkcyjna,
b) firma nieprodukcyjna.
1.2. Podstawowy obszar dziatalréai firmy to dostarczanie:
a) masowych produktow wielu klientom (strategiaztowa),
b) masowych produktéw matej liczbie klientéw (stgiti kosztowa),
¢) specjalnych produktow wielu klientom (strategianicowania),
d) specjalnych produktéw matej liczbie klientowrésegia rénicowania).
1.3. Konkurencja w podstawowym obszarze dziatab$ci firmy jest:
a) mata,
b) przecétna,
c) duza.
1.4. Pochodzenie kapitatu wtasnego (w przyt&niu w procentach):
a) Krajowy (90)......cceeeeriurneneannne ,
b) zagraniczny (%0)........ccccccec....
1.5. Kierunek sprzeday (w przyblizeniu w procentach):
a) Kraj (%0).....coveveeeiiieieniiee ,
b) eksport (%0).......ccoovveriiiveennnn.
1.6. Liczba zatrudnionych w Pana(i) Firmie:
a) 1-100 os6b,
b) 101-500 osdbb,
¢) 500-1000 osab,
d) powyzej 1000 osob.

1. ORGANIZACJA PROCESU INWESTYCYJNEGO

2.1. Jak duy jest roczny budzet inwestycji w Pana(i) Firmie:
a) do 10 min zt,
b) 11-50 min zi,
¢) 51-100 min zt,
d) powyzej 100 min zi.
2.2. Czy w ostatnich 5 latach roczne naklady westycyjne w Pana(i) Firmie:
a) spadty,
b) nie zmienity si,
C) wzrosty.
2.3. Czy w najblzszych latach roczne naktady inwestycyjne w Pana(firmie:
a) najprawdopodobniej spadn
b) najprawdopodobniej nie zmiarsic,
¢) najprawdopodobniej wzrosn
2.4. Jakie g gtowne cele realizacji inwestycji w Pana(i) Firmie(mozna zaznaczy¢ wigcej
ni jedna odpowieds):
a) obnika kosztéw,
b) zwigkszenie potencjatu firmy w zakresie ista®jch produktow,
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c) rozszerzenie gamy oferowanych produktow,

d) unowoczénienie potencjatu firmy,

e) poprawa jakéci produktow,

f) poprawa jakéci obstugi klientow,

0) INNE, JAKIE ...t e e e e e e e e e et e e e
2.5.Czy w Pana(i) Firmie dokonuje si formalnej oceny optacalndci realizowanych

inwestyciji:

a) tak,

b) nie.
2.6. Analiza inwestycji w Pana(i) Firmie dokonwana jest:

a) jedn00SODOWO | AOKONUJE J&] ... . e e et e e e e ,

b) zespolowo i zaangawane § W Nia ..........c.oeiiniiae e e e e
2.7. Na jakim poziomie organizacji w Pana(i) Fimie ostatecznie akceptuje si decyzje

inwestycyjne:
. Mate Srednie Duze B. duze
Czyje . o L] . .
inwestycje | inwestycje | inwestycje | inwestycje
Kierownika dziatu, ktory realizuje
inwestycje
Dyrektora pionu, ktory realizuje
inwestycje

Zarzadu Firmy

Centrali (np. spétka matka)

. WYKORZYSTYWANE METODY OCENY INWESTYCJI

3.1. Do oceny optacalci inwestycji wykorzystuje si w Pana(i) Firmie (mazna
zaznaczywigcej niz jedna odpowiedz):
a) nie wykorzystuje gizadnych formalnych metod, a decyzje inwestycyjnegjodje s¢
Lna wyczucie”,
b) metody oparte na wyniku finansowym (zysku),
¢) metody oparte na przeptywach pigmiych (niezdyskontowanych kosztem kapitatu),
d) metody oparte na przeptywach pigmiych (zdyskontowanych kosztem kapitatu).
3.2. Jeeli w Pana(i) Firmie do oceny optacaln€ci inwestycji wykorzystuje sie zdyskon-
towane przeplywy pierizne to stopa dyskontowa wyznaczana jest:
a) w wysokdci kracowego kosztu kapitatu (MCC),
b) w wysokdaci sredniego waonego kosztu kapitatu (WACC),
c) w wysokdci kosztu kredytu stiacego finansowaniu inwestycji,
d) w wysokdaci kosztu arbitralnie ustalonego w firmie.
3.3. Jakie metody oceny optacal§oi inwestycji ;3 wykorzystywane w Pana(i) Firmie:

Rodzaj metody Nigdy| Rzadkp CzasgmCzsto | Zawsze

Ksiggowa stopa zwrotu (ARR)

Zwykty okres zwrotu (payback)

Zdyskontowany okres zwrotu (discoun
payback)

Wartai¢ biezaca netto (NPV)

Wewrgtrzna stopa zwrotu (IRR)
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3.4. Jakie metody analizy ryzyka w ocenie agtalncsci inwestycji wykorzystuje si
w Pana(i) Firmie (ména zaznaczy wigcej niz jedna odpowiedz):
a) analiza wraiwos$ci (na zmiany kosztu kapitatu, wielk@ naktadoéw inwestycyjnych
itd.),
b) analiza scenariuszy (np. pesymistyczny, reaiisty, optymistyczny).
3.5. Czy w Pana(i) Firmie inwestycja jest matorowana w czasie realizacji:
a) nie,
b) tak.
3.6. Czy po zakficzeniu procesu inwestycyjnego w Pana(i) Firmie dokywany jest
audyt powdrgeniowy:
a) nie,
b) tak.
3.7. Czy w Pana(i) Firmie zamierza gizmieni¢ zasady oceny optacalniei inwestyciji:
a) nie, poniewaobecne metodyasodpowiednie dla firmy,
b) nie, pomimo tegae obecne metody powinny byasgpione innymi,
c) tak i lzda one polegaty na
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