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Teoretycy i praktycy zarzadzania wskazuja na réznorodne
ilosciowe i jako$ciowe kryteria oceny sukcesu przedsiebior-
stwa'. Za miare ilosciowa uznaje si¢ zyski, przychody, licz-
be zatrudnionych, udziat w rynku, perspektywy rozwoju,
ROE®, ROI i wiele innych®. Jakosciowe miary oceny sukcesu
przedsigbiorstwa obejmuja satysfakcje przedsiebiorcy wyra-
zona jego rola przywodcy i zdolnosciami do adaptacji catej
organizacji. Czy zatem determinizm daje nam przewage
w podejmowaniu racjonalnych decyzji, a na ile probabili-
styka staje si¢ jedynym stusznym narzedziem oceny i — je-
zeli sg jego przestanki — to w jakich obszarach? Zrozumiate
jest skupianie si¢ na danych liczbowych i wskaznikach ob-
razujacych stan rzeczywisty dawniej i obecnie. Mozliwos¢
pordwnania daje badaczom mozno$¢ kreowania udosko-
nalonych rozwiazan, wspomagajacych dziatania jednostek
organizacyjnych’. Stad tez kluczem do sukcesu firmy staje
si¢ wiarygodnos¢ oceny sytuacji finansowej wyrazona rze-
telnym sprawozdaniem finansowym. Rzetelne sprawoz-
danie finansowe, wbrew przypuszczeniom, daje nie tylko
samoistna ocene rownowagi aktywow finansowych i ocene
periodyzacji kapitatu obrotowego® - ma tez wymiar spekula-
tywny w obrebie zarzadzania kosztami dziatan poprzez uje-
cie danych historycznie. Stanowi zatem réwniez o tworze-
niu wartosci niematerialnej, majacej zasadniczy wptyw na
efektywnos¢ rachunkowosci zarzadczej. Celem artykutu jest
ustanowienie filozofii rachunkowosci, ktora deterministycz-
nie moze wptywac na efektywnos¢ zarzadzania faricuchem
dostaw poprzez analize ryzyka inwestycyjnego projektu.

Struktura zarzqdzania ryzykiem inwestycyjnym
Nalezy przeprowadzi¢ analize wrazliwosci projektu in-

westycyjnego w relacji do wariantu bazowego inwestycji,
przy uwzglednieniu zmian stopy dyskontowej i czasu eks-
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Artykut recenzowany.
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ploatacji inwestycji’. System informacji w zarzadzaniu ry-

zykiem inwestycyjnym obejmuje zrodla, sposoby i srodki

zbierania potrzebnych informacji, metody ich opracowywa-
nia i przekazywania oraz zasady ich przeptywu i ochrony.

Sprawozdanie finansowe stanowi dla inwestora informacje

o aktualnym i przewidywanym statusie finansowym, ktory

w oparciu o zmienne rynkowe daje obraz scenariusza zwro-

tu w oczekiwanym czasie; stanowi tez informacje o mozliwej

kontynuacji dziatalnosci i stopniu ryzyka inwestycyjnego.

W artykule postawione sg kluczowe pytania w obszarze
subdyscyplinarnej filozofii rachunkowosci:

1. Jakie elementy sa kluczowe w prognozowaniu sukcesu
inwestycyjnego, czyli na ile dane liczbowe moga by¢ przy-
datne w zarzadzaniu ryzykiem?

2. Czy analiza dynamiczna bilansu daje wlasciwe przestanki
do identyfikacji prospektywnej poprzez wartos¢ godziwa
i analize trendu? czyli tym samym:

3. Na ile miarodajne moze okazac si¢ redefiniowanie warto-
sci szacunkowych, czy wrecz niemierzalnych, jako warto-
$ci niematerialne?

Teorig jest wszelka wiedza tlumaczaca dang dziedzine
rzeczywistosci, w odrdznieniu od praktyki jako okreslonego
zespolu dziatan przeksztatcajacych ten fragment rzeczywi-
stosci. Teoria w powyzszym sensie obejmuje refleksje za-
réowno nad rzeczywistoscia, jak i nad przeksztatcajagcym te
rzeczywistos¢ dziataniem™. Oczekiwania, czy to adaptacyj-
ne, czy tez racjonalne, stanowig o wartosci oczekiwanej'" (1):

EX) = [ Xg(X)dX (1)

gdzie:
E - operator oczekiwar;
g() - funkcja gestosci prawdopodobienstwa.
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Idac za M. Ratajczak, ekonomisci poruszajac problem ocze-
kiwan postuguja si¢ niemal wytacznie warunkowa wartoscia
oczekiwana. Zalezy ona od warunkowej gestosci prawdopo-
dobienstwa. Ta z kolei w naukach spofecznych uzalezniona
jest od zbioru informacji wykorzystywanych przez podmiot
formutujacy oczekiwania. Kontynuujac — wartos¢ oczekiwa-
na pewnej zmiennej X mozna zapisac'*(2):

o0

E(X/I) - fXgX/I dx

—0o0

)

gdzie:

I - zbiér wykorzystywanych informaciji.

Inwestorzy — bedacy gléwnymi uzytkownikami sprawoz-
dania finansowego — oczekuja przede wszystkim informacji
pozwalajacych na ocene kwot, horyzontu czasowego i nie-
pewnosci przyszlych przeplywéw pienieznych®. Rachunek
efektywnosci ekonomicznej przedsiewziecia inwestycyjne-
go opiera si¢ na znajomosci strumienia przeptywow pieniez-
nych netto generowanego przez inwestycje. Strumien ten
okreslamy nastepujaco®(3):

CFt=WPt-WDt,t=012...n, ©)

gdzie:

WD t - wydatki (nakfady) generowane przez inwestycje

w okresie t,

WP t - przychody generowane przez inwestycje w okresie t,

n - okres zycia inwestycji.

Aby firma przedstawiata wartos¢ dla inwestoréw, jej zdol-
nos¢ do generowania zysku powinna pozostawac na pozio-
mie wyzszym lub réwnym kosztowi kapitatu®.

Wspotezynnik wyceny (valuation factor) wyznaczony jako
macierz V mozna w tym wypadku zapisac, jako'(4):

ROI

V== (4)

gdzie:
ROI- stopa zwrotu z inwestycji,
K- koszt kapitatu.

W biezacej dziatalnosci firmy zachodzi koniecznos¢ za-
chowania réwnowagi pomiedzy zapotrzebowaniem na ka-
pitat obrotowy ze zrédfami jego finansowania. Finansowa-
nie to charakteryzuje si¢ odpowiednia polityka konwersji
aktywow i dopasowania ich poszczegolnych sktadnikow.
Cykl konwersji aktywow jest procesem przeksztatcania za-
kupionych surowcow w wyroby gotowe oraz ich sprzedazy

navka

i uzyskania gotowki. Wiasciwie zaplanowany cykl konwer-
sji aktywow finansowany jest w catosci przez zobowiazania
przyszle i wydatki".

Kontynuacja dziatania jako miara przysztych korzysci

Wstepnie zalozony® model oceny przyszlych korzysci
moze przyjac postac rekurencyjna (5- 7):

gdzie:
LD =V + SCR
LD (tot+At)=LD(to)+Atf(LD(to)

)
(6)

LD = ROI-E 4+ sCR (7)

NPV

LD- przyszte korzysci dla inwestora,

ROI- wskaznik zwrotu z inwestycji,

K- koszt kapitatu,

SCR- scorecard of risk w opcji do oportunity cost, mierzony
ROE, kosztem pozyskania kapitatu i prognoza popytu,

QR- quick ratio,

NPV- wartos¢ biezaca netto.

Do wyceny koricowej winna by¢ poprowadzona analiza
zrodet dochodu przedsiebiorstwa, analiza rynku, prognozy
popytu, inflacja. Ze wzgledu na kryterium efektywnego do-
boru projektu inwestycyjnego wyrdznia sie ryzyko® (rysu-
nek 1):

1. Ryzyko finansowe rozpatruje si¢ najczesciej w kontekscie
ryzyka kursowego oraz ryzyka stopy procentowej.

2. Ryzyko kursowe (foreign exchange risk) jest to ryzyko
przeniesienia straty z tytutu posiadania na przyklad przez
bank otwartej, nie zabezpieczonej pozycji walutowej na
skutek niekorzystnego ruchu kursow walutowych.

3. Ryzyko stopy procentowej (interest rate risk) to mozliwy
wplyw zmian stép procentowych na dochody i wartos¢
netto jednostki. Ryzyko stopy procentowej pojawia sie, kie-
dy kapital podstawowy i odsetkowe przeptywy pieniezne,
zaréwno bilansowe, jak i pozabilansowe, maja rdzniace sie
terminy wyceny. Wielkos¢ ryzyka stanowi funkcje wiel-
kosci i kierunku zmian stopy procentowej oraz wielkosci
i termindw zapadalnosci niedopasowanych pozyciji.

4. Ryzyko operacyjne zwiazane jest ze zmianami w struk-
turze aktywow, to znaczy ze zmianami elementéw majat-
ku trwatego i obrotowego. Ryzyko to wynika ze stopnia
wplywu zmian sprzedazy na ksztattowanie si¢ zysku ope-
racyjnego. Wptywa wiec na niepewnos¢ przysztych zmian
cen surowcow i wyrobow koncowych, zmian technologii
produkgji, konkurencji, aktywnosci marketingowej i pre-
ferencji konsumenta itp.

12 ]. Wallusch, Monetaryzm, [w:] M. Ratajczak (red.), Wspotczesne teorie ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2014, s. 56- 57.
1 ]. Gierusz, Przebudowa sprawozdawczoéci finansowej — propozycje IASB/ FASB, Rachunkowosc 2009, Nr 7, s. 43.
% Z.Przybycin, Zarzadzanie ryzykiem projektéw inwestycyijnych, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu, nr 20, Wyzsza Szkota Bankowa we Wrocta-
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Rys.1. Poziom ryzyka inwestycyjnego.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Hromkovi, Algorithmics for Hard Problems. Introduction to Combinatorial Optimization, Randomization, Approximation, and

Heuristics, Springer Verlag 2004.

Do parametréw wyceny mozna zaliczy¢: cene nabycia/
zakupu, koszt wytworzenia, cene sprzedazy netto, war-
tos¢ godziwa, wartos¢ nominalng, kwote wymaganej za-
platy, uzasadniong, wiarygodnie oszacowana wartosc,
skorygowana cene nabycia, odpisy aktualizujace (w tym
z tytulu utraty wartosci), kursy waluty obcej®.

Jak wida¢ na rysunku 1, najwyrazniej zaznaczone jest
ryzyko finansowe, bedace dystrybuanta ryzyka kurso-

wego i stopy procentowej, gdzie rozklad datowany jest
na moment wdrozenia projektu. Poziom ryzyka opera-
cyjnego ma najwyzszy poziom przed wdrozeniem pro-
jektu.

Istota oceny efektywnosci wdrozenia jest analiza wraz-
liwosci na poszczegolne atrybuty systemu i jego ztozo-
nosci?, ocena przysztych korzysci mierzonych w dniu
wyceny? (8):

.- Scenariusz 3
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Rys. 2. Ocena wartosci projektu i mozliwych zmian generowanego zysku w metodzie scenariuszowej z wykorzystaniem dynamicznej analizy wynikéw i szacowania przez SCR.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie A. Manikowski, Ryzyko w ocenie projektéw gospodarczych. Modele i metody analizy, Difin, Warszawa 2013, T. Krawczyk Analiza
| zarzqdzanie ryzykiem w finansach korporacyjnych z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego Excel, CeDeWu, Warszawa 2014, G. Trzpiot (red.), Analiza szeregdw czaso-
wych a statystyczny pomiar ryzyka, Wyzsza Szkota Zarzqdzania i Prawa im. Heleny Chodkowskiej, Warszawa 2013, M. Smolarkiewicz, Analiza ryzyka i metody matrycowe:
narzedzia w zarzgdzaniv kryzysowym, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2012.

% Szerzej: L. Poniatowska, Metody i modele wyceny bilansowej aktywow i pasywéw, Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa
2009 s. 161- 174.

2 G. Klima, Programowanie dynamiczne i modele rekursywne w ekonomii: zagadnienia analityczne i metody numeryczne z przyktadowymi implementacjami w jezyku
Matlab/Octave, NBP, Warszawa 2005.

2 B.Micherda (red.), Podstawy rachunkowosci. Aspekty teoretyczne i praktyczne, PWN, Warszawa 2007, Przewodnik do analizy kosztéw i korzysci projektow inwestycyj-
nych, Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Polityki Regionalnej, Raport koncowy przedlozony przez TRT Trasporti e Territorio oraz CSIL Centre for Industrial
Studies 16.6.2008.
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Zgodnie z BIZ, kierunki decyzji inwestycyjnych winny
uwzglednia¢ czynniki egzogeniczne ksztattowane przez
rynki wschodzace®, jako dominujace o zwigkszonych dys-
trybuantach wzrostu. Kolejnym elementem oceny ryzyka
jest stabilizacja formalno-prawna w czerwonym oceanie®,
gdzie wlasciwa ocena zmiennosci ma istotny wplyw na
szybko$¢ przepltywu gotéwki i stopy zwrotu z inwestycji.
Ocena sytuacji geopolitycznej jest kluczowa w ocenie stop-
nia czytelnosci sprawozdania i kierunkow weryfikacji in-
formacji dodatkowych w oparciu o szacowanie zmiennych
mezogenicznych (rysunek 2). Ocena charakterystyk wielo-
mianowanych jest trudna do aproksymacji zmiennych nie-
zaleznych, szczegolnie gdy w metodzie scenariuszowej usta-
la si¢ poziom wrazliwosci przez funkcje sklejane. Niemniej
jednak nalezy przyja¢ metodologie badan jako poprawnag
o0 ,wystarczajacym” poziomie istotnosci.

W analogiczny sposob ocene ryzyka projektu inwestycyj-
nego mozemy poprowadzi¢ poréwnawczo dla wielu firm,
tak, aby poprzez strukture bilansu, zyskéw i strat wybrac
optymalne rozwiazanie dla inwestora (rysunek 3).

navka

Metody dynamiczne przez fakt swojej ztozonosci sa naj-
bardziej precyzyjnym narzedziem oceny oplacalnosci przed-
siewzig¢ inwestycyjnych. Pozwalaja obja¢ oceng caty okres
funkcjonowania przedsiewzigcia, czyli okres jego realizacji,
jak i petny przewidywany okres eksploatacji inwestycji dla
poszczegdlnych rozstrzygnie¢ wyboru przedmiotu inwesty-
cji®. Poprzez argumentacje wieloczynnikowa pozwalaja na
ekstrapolacje zbioru danych na poszczegdlne wezly. Wysoka
wrazliwos¢ oceny zdaje sie mie¢ potwierdzenie w analizach
struktury aktywow i zasadnosci przysztych inwestycji, nie-
mniej jednak owa ztozonos$¢ poparta sekwencyjnoscig analiz
wielu zmiennych moze by¢ réwnoczesnie powodem popet-
niania wielu bledéw ocenowych przy braku mozliwosci inter-
polowania ptaszczyzn analiz.

Podsumowanie i wnioski koncowe

Wigkszos¢ inwestorow dokonuje analiz finansowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych poprzez analize wartosci
projektu inwestycyjnego, jako relacji wptywu do wydat-
kéw w odniesieniu tylko i wylacznie w odniesieniu do wy-
branego projektu. Spekulacja w obszarze zyskow i strat nie
daje jednak pelnego obrazu wyniku finansowego dla catej
dziatalno$ci inwestora.

Rys. 3. Ocena wartosci projektu inwestycyinego dla poszczegélnych firm.
Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsigwzigc inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, M. Romanowska, G.
Gierszewska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2017, M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2017, I. Penc-
Pietrzak, Planowanie strategiczne w nowoczesnej firmie, Wolters Kluwer Polska S.A., Warszawa 2010, Z. Jasiiski, Podstawy zarzqdzania operacyjnego, Wolfers Kluwer Polska
SA., Warszawa 2014.

# D. Ciesielska i inni (red.), Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich przedsiebiorstw: implikacje dla teorii i praktyki, SGH, Warszawa 2016.
# Kim Chan W,, Mauborgne R,, Blue Ocean Strategy, Spring 2005, vol. 47, no 3, California Management Reviev, University of California Berkeley [pdf],Desktop/Kim%20

Mauborgne, pp. 105- 121 (dostep: 23.05.2017).
» Szerzej: B. R. Kuc, Kontrola jako funkcja zarzadzania, Difin, Warszawa 2009.
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Metody scenariuszowe, a takze symulacja wynikow fi-
nansowych wobec réznych odbiorcéw moze jedynie mini-
malizowac ryzyko inwestycyjne. Zmiany wartosci pieniadza
w czasie majag wplyw na rachunek cash-flow catego przed-
sigbiorstwa, co w konsekwencji moze wptywac na poziom
utraconych korzysci. Jak pisze J. Rézanski, w metodach izo-
lowanych (dynamicznych) liczy si¢ wptywy osiagane dzieki
inwestycji i wydatki z nig zwigzane (naklady inwestycyjne,
koszty eksploatacji obiektu inwestycyjnego), natomiast nie
uwzglednia sie ewentualnych negatywnych skutkow, jakie
moga wystapi¢ w zwiazku z inwestycja w dotychczasowej
dziatalnosci przedsiebiorstwa (na przyklad podwyzszenie po-
ziomu ryzyka, spadek przychoddéw ze sprzedazy dotychczas
produkowanych wyrobdéw, negatywne zmiany w strukturze
kosztow, itp.). Kolejng negatywna cecha metod izolowanych
jest to, iz oceniane projekty inwestycyjne traktuje si¢ zawsze
jako konkurencyjne w stosunku do siebie, a w praktyce moze
sie zdarzy¢, ze beda wzgledem siebie komplementarne, a nie
substytucyjne®.

Streszczenie

Artykut wpisuje sie w nurt badan, ktérych celem jest znale-
zienie odpowiedzi na pytanie, czy istnieje mozliwos¢ przewi-
dzenia przysztej wartosci projektow inwestycyjnych, poziomu
ryzyka finansowego. Wyniki badan przedstawione w artyku-
le moga mie¢ znaczenie poznawcze i aplikacyjne: okreslenie
wynikow stosowania poszczegdlnych projektow wyrazonych
stopa zwrotu i ryzykiem oraz wskazanie najbardziej efektyw-
nych dla inwestorow strategii.

Stowa kluczowe: ryzyko, projekt inwestycyjny, metody sce-
nariuszowe, metody dynamiczne.

Financial determinism in the effective logistics,
investment project

Abstract

This paper becomes a part of wider discussion on effi-
ciency of investment project, level of investment risk. Those
results complement the discussion abom the sources of this
market anomaly and ability to make a practical use of those
project. The literature review covers price momentum, per-
sistence of performance, and effictient strategic hypothesis.
The conclusions consist of summary, the possible explana-
tion for results and ideas for further research

Key words: risk, investment project, scenario methods, dy-
namic methods
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