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Pusuk, pinancyBanHsi Ta eeKTUBHICTH iHBEeCTHLIM,
110 3AIMCHIOITHCA CYy4YACHUMH MiANPHEMCTBAMM

Anomayin. I1i0 ineecmuyismu po3ymiroms 6KIAOeHHS (DIHAHCOBUX pecypcié cy0'eKmig 20Cno0apio8anHs 5K
6 Mamepianvui, Max i HemMamepianbHi AKMUsU 3 Memor OMpUManHs QiHaHcogux 8uzio 8 manoymuvomy. Ineecmopu
NPUNYCKAlomMyb, WO OMPUMaHi 6u200u 6y0yme OitbuuMu, HidC KOWMU, AKi 60HU GUKOPUCMANU Ol CBOPEHHS HOBUX
axmueis. Ineecmuyis € KomMnencayicio 3a 4ac «3AMOPOICYBAHHA» 20MIBKU, A MAKOIC 34 PUSUK, NPUUHAMUL 8 Npoyeci
ineecmyeants. Omarce, MOHCHA CMBEPONCYBAMU, WO HeBI0' EMHUMU CKAAO0BUMU 8 KONCHOMY THBeCMUYIUHOMY npoyeci
€. a) uac (nepiod ompumanms 6u200 ma KanimaivHux 30608'sa3anv); 6) eumpamu (Po3noodin inozemHo2o abo 81ACHO20
Kkanimany); 6) puzux (Modciusicmo O00CACHeHHs DPi3HOI GeIUNUHU 3aNIAHOBAHUX SUMpam i (aKmuuHo NOHeCeHux
sumpam); 2) eueoou (ouikysani pesyromamu 610 peanizayii ineecmuyitl). Ineecmuyii ModicHa usHauumMu y KOHMEKCMI
BULYE3A3HAYEHUX PAKMOPIE AK O0820MPUBANIUL PO3NOOLI KANIMATbHUX GUMPAM HA OMPUMANHS 8U200, WO Hece 6 COOi
pusux. Ineecmuyii — ye mi eumpamu, npu AKUX 6i00YEACMbCS 00820CMPOKOBE CMBOPEHHS ZPOULOBUX KOULMIG.
Macwmabu sumpam Ha iX 6upoOHUYMEO OLNbW, HIJIC Y ROMOYHIN ONePayitiHitl OILIbHOCME, A MOMY 6NIUG [HEECTNUYIl
Ha eghekmusHicmb OIATLHOCMI MA KOHKYPEHMOCHPOMONCHICMb Cy0' €Kma 20cnodapiosants, sK Npaguio, O0O0CUMb
seaukull. 30iticnioroyu ingecmuyii, cyo’ €Kmu 20cno0apio8anHs 30iIbUYIOmMs He MilbKU MOOEPHI308aHi MA HOBI OCHOBHI
¢onou, HemamepianvHi akmusu, ane U eapmicmv obopomuux akmugie. Mema Oanoi cmammi — po3kpumu ma
npoawnanizyeamu npoyec iHAHCY8AHHA TH8eCMUYIl, WO Peani3yIombCsa CYUACHUMU NIONPUEMCMBAMU 8 OUHAMIYHOMY
cepedosuuyi 8inbHo2o punky. Ocobaugy ysazy 06y10 npudireHo pusuxy ma egexmusHocmi OisbHOCHI NIONPUEMCME.
Buseneno, wo ma posmip pusuxy eniueaioms pizui paxmopu, maxi AK CKIAOHICMb IHEeCMUyiliHo20 npoyecy md
HecmabinbHicmb cepedosuwd, 8 AKOMY peanizyemvcs npoekm. Lle cmeopioe HegusHaueHiCMmb U000 OUIKY8AHUX
MAUOYMHIX U200 i YACMO He A€ MONCIUGOCTI OYIHUMU YAKMOPU, WO NIUBAIOMb HA PeHMAabelbHICMb [HEeCTUYilL.

Knrouosi crosa: ineecmuyii, nionpuemcmeo, pusux, e(peKmusHicmy, (PIHAHCY8AHHSL.
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Risk, Financing, Efficiency of I nvestments I mplemented by Contemporary
Enterprises

Abstract. In the broad sense, any action that is taken in the hopes of raising future revenue can also be considered
an investment. An investment always concer ns the outlay of some asset today — money or tangible and intangible assets
—in hopes of a greater payoff in the future than what was originally put in. The investment compensates for the time
of “freezing” of funds, as well as the risk taken in the investment process. Integral components in each investment
process are: a) time (recovery of benefits and capital commitments); b) circulation (allocation of general or own
capital); c) risk (possibility of excess of actually incurred expenses over planned costs); d) benefits (expected effects
from investment realization). Investments can be defined in the light of the above factors, which are fraught with the
risk of long-term allocation of investment costsin order to recover benefits. Investments are such expenditures of funds,
in which there is a long-term commitment of funds of money. The scale of the costs of their performance is higher than
in the current, operating activities of businesses, and the impact of investment on the efficiency of operations and
competitiveness is mostly longer. Investments increase not only modernized and new means of durability, intangible and
legal costs, but also the value of working capital. This work is devoted to presentation and analysis of the process
of financing investments made through joint ventures in the realities of the free market in a changing environment.
Considerable attention was paid to the assessment of risk and efficiency of enterprises activities. It was found that the
amount of risk is influenced by various factors, such as the complexity of the investment process and the instability
of the environment in which the project is implemented. This creates uncertainty about the expected future benefits and
often makes it impossible to assess the factors that affect the return on investment.
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Ryzyko, finansowanie, efektywnos¢ inwestycji realizowanych przez wspoétczesne
przedsiebior stwa

Streszczenie. Inwestycje w szerokim rozumieniu postrzegane s¢ jako aktualne i biezgce zaangazowanie srodkéw
finansowych podmiotéw gospodarczych w celu pozyskania débr o charakterze zarowno materialnych jak i
niematerialnych, kiére przyniosg oczekiwane korzysci finansowe w przysz/osci. Inwestorzy wychodzg z zal/ozenia, ze
uzyskane korzysci bedg wigksze od srodkow, ktére zaangazowali w celu wytworzenia nowych aktywoéw. Inwestycja to
rekompensata czasu ,, zamrozenia” srodkéw pienigznych, a takze podjetego ryzyka w procesie inwestycyjnym. Zatem
sluszne wydaje si¢ twierdzenie, ze w kazdym procesie inwestycyjnym nierozlgczne sqg: a) czas (okres uzyskania korzysci
oraz zaangazowania kapitafu); b) nakfady (alokacja kapita/u obcego lub wfasnego); c) ryzyko (mozliwosé osiggniecia
inng wartosci planowanych kosztéw i nakfadéw); d) korzysci (oczekiwane efekty z realizacji inwestycji). Inwestycje
mozna zdefiniowa¢ w swietle wskazanych wyzej czynnikéw jako obarczone ryzykiem diugookresowe alokowanie
nakfadéw inwestycyjnych w celu uzyskania korzysci. Inwestycje to takie wydatkowanie srodkéw, w ktérym dochodzi do
dfugookresowego zawigzanie srodkéw pienieznych. Skala nakfadow poniesionych na ich wytwor zenie jest wigksza niz w
biezgcej, operacyjng dziafalnosci gospodarczej, a wpiyw inwestycji na efektywnosé dziafasi i konkurencyjnosé jest
przewaznie duzy. Podmioty gospodarcze prowadzgc inwestycje zwi¢kszajg nie tylko zmodernizowane i nowe srodki
trwafe, wartosci niematerialne i prawne, ale réwniez wartos¢ srodkéw obrotowych. Celem artykufu jest
zaprezentowanie i analiza procesu finansowania inwestycji realizowanych przez wspdiczesne przedsigbiorstwa w
realiach wolnego rynku przy zmiennym otoczeniu. Szczegélnie 2wr 6cono uwage na ryzyko i efektywnosé przedsiewzigé.

Slowa kluczowe: inwestycje, przedsi gbiorstwo, ryzyko, efektywnosé, finansowanie.

Wstep. Zachodzace w  roznych  dziedzinach
gospodarki krajowe jak i Swiatowel zmiany sklaniaja
nieustannie podmioty gospodarcze, zaréwno te dziatajgce
na rynku konkurencji jak i te redizujagce zadania
publiczne na tzw. rynku monopolu naturalnego do
podejmowania nowych wyzwan. Sytuacja taka wymusza
poszukiwanie oraz wdrazanie nowych pomystow czy
rozwigzan, zapewniajacych utrzymanie stabilngj pozycji
na rynku, gwarancj¢ ciagtos¢ dostaw i ustug a takze
zadowolenie coraz bardzig wymagajgcego konsumenta
Nowe inwestycje s3 bodzcem do rozwoju kazdego
podmiotu gospodarczego bez wzgledu na rodza) produkcji
lub ustugi, ktory jest zainteresowany osiggnieciem sukcesu
rynkowego i wiarygodnoscig rynkowa. Inwestycje sg
warunkiem koniecznym do prawidtowe reprodukcji
zasobow w gospodarce. Muszg jednak by¢ efektywne, aby
mogty by¢ narzedziem pobudzania zmian strukturalnych w
dtugim okresie czasu[18].

Finansowanie inwestycji jest $cisle zwigzane z
inwestowaniem i mozna je okresli¢ jako pozyskiwanie
lub gromadzenie srodkéw pienieznych, potrzebnych do
ich realizacji. Inwestowanie to efektywne i racjonane
wydatkowanie $rodkow pienieznych, niezbednych do
realizacji inwestycji. Moga one pochodzi¢ z roznych
zrodet.  Finansowanie to wiasciwy dobor  Zrodet
finansowania oraz budowa portfela kapitatu, czyli
tworzenie struktury kapitatu okreslajacej udziatu zrédet w
finansowaniu planowanych inwestycji [11].

Rodzaje inwestycji i podstawowe pojecia. Pojecie
“inwestycje” w literaturze nie jest jednoznacznie
zdefiniowane z uwagi na ztozonos¢ tego zagadnienia.
Znaczenie inwestycji zmieniato sie¢ rowniez z uptywem
Czasu.

J. Hirschleifer w 1965 roku wskazal, ze inwestycje to
biezgce wyrzekanie sie konsumpcji w celu osiggniecia
okreslonych korzysci w przysztosci. Podkreslat, dwie

podstawvowe  cechy  inwestycji, tzn. element
psychologiczny i przyszte korzysci. Jednak zbyt wasko
traktowat pojecie ryzykai nie wskazywat na koniecznosé
ponoszenia nakladow, dzieki ktorym w przysziosci
zostang uzyskane korzysci. Z kolei S. Ryzewska w roku
1999 okreslita inwestycje jako poniesiony z gory naktad,
ktory powinien zabezpiecza¢ osigganie dochodow w
przysztosci. Definicja uwzgledniata naktady, dochody i
czas, de nie wskazywata wyraznie na elementy ryzyka.
Natomiast K. Brzozowska okredlita w roku 2005
inwestycje jako naktady ponoszone z myslg o przysztych
korzysciach. Podkreslata jednoczesnie, ze korzysci te sg
obarczone ryzykiem, roztozone s3 w czasie i osiggane
zwykle w stosunkowo dtugich okresach z powodu
opoznienia do naktadow [18].

Zakres przedmiotowy inwestycji poczatkowo odnosit
sie tylko do dobr materialnych.

Byto to podejscie rzeczowe, ktore z uptywem czasu
zaczeto sie zmieniaé. Rozwoj technologii i techniki
zapoczatkowal  proces inwestowania w  wartosci
niematerialne. Z kolei inwestycje kapitatowe pojawily sie
wraz z rozwojem rynkow kapitatowych. Naezy tez
zwroci¢  szczegdlng uwage na  aspekt finansowo-
gospodarczy jak i wydanosciowy [16] inwestycji.
Wpltywy i wydatki zwigzane bezposrednio z konkretng
inwestycjg to ujecie finansowe. Ujecie wydajnosciowe
wskazuje natomiast nafakt, ze dziatalnos¢ inwestycyjna to
mozliwos¢ tworzenia najlepszej kombinacji czynnikow
produkcyjnych. Bioragc pod uwage powyzsze aspekty
konieczne wydaje si¢, aby uwzgledni¢ kapitat posiadany
przez podmioty gospodarcze, ktorego strukturai wielkosé
determinuja rozmiary i rodzaj podegmowanych dziatan
inwestycyjnych.

W literaturze przedmiotu wyréznia si¢ dwa giowne
nurty definiujace pojecie inwestycji [18]:

Monetarny (finansowy) — postrzega inwestycje przez
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pryzmat przeptywu pienigdza (przeptyw wptywow oraz
wydatkéw) w ktorym nie jest podkreslany rzeczowy
wymiar inwestycji. Do inwestycji finansowych mozna
zaliczy¢ przede wszystkim: inwestycje w lokaty bankowe
oraz fundusze inwestycyjne, inwestycie w papiery
wartosciowe, inwestycjew wierzytelnosci oraz inwestycje
w nabywanie  udziatbw  innych  podmiotow
gospodarczych.

Rzeczowy (majgtkowy) — rozpatruje inwestycje jako
wytworzenie doébr i konieczno$¢ uzyskania efektu
materialnego  w  wyniku dziatan  inwestycyjnych.
Perspektywa zdefiniowania pojecia inwestycji w ujeciu
rzeczowym jest bilans czyli zestawienie aktywow —
majatku i pasywow — zrodet ich finansowania. Zgodnie z
tym ujeciem jako inwestycje postrzega Sie zamiang
kapitalu w aktywa, zastosowanie nowego kapitatu.
Inwestycje rzeczowe to nabyciem srodkow trwatych np.
urzadzen, maszyn, wyposazenia i nieruchomosci [15].
Majag na celu stworzenie, rozwiniecie lub powiekszenie
zdolnosci produkcyjnych w danym okresie. Inwestycje w
aktywa trwate muszg by¢ zaplanowane, finansowane oraz
zredlizowane z uwzglednieniem konkretnego
wykorzystania kapitatu.

Obecnie zauwaza si¢ wyrazng zmiang w typach i
rodzgjach realizowanych inwestycji. Ma to bezposredni
zwigzek z zachodzacymi zmianami w rozumieniu
procesu inwestycyjnego. Do  czynnikow, ktore
przyczynily sie do nowego spojrzenia na kategorie
inwestycji mozna zaliczy¢ wigczenie kapitatu prywatnego
do wspétfinansowania i wspotredlizacji  inwestycji
publicznych.

Nalezy rowniez wskazaé, ze obecnie w dziatalnosci
gospodarczej coraz wicksze znaczenie maja takze
inwestycje w aktywa intelektuane. Czesto to ich
wiasciwe wykorzystanie stwarza podstawe uzyskania
przewagi  konkurencyjng  przedsiebiorstwa [18].
Obgimujg one aktywa ludzkie (wiedza pracownikow, ich
doswiadczenie, Zaangazowanie, kompetencje,
innowacyjnos¢ i kreatywnos¢), aktywa relacyjne
(wewngtrzne relacje z klientem oraz zewngtrzne relacje
organizacji) oraz aktywa strukturane  (aktywa
pozostajace, gdy pracownik udgje sie do domu).

Inwestycje mozna podzieli¢c  rowniez  wedtug
kryterium celu dziatan inwestycyjnych:

— inwestycje odtworzeniowe;

— inwestycje rozwojowe;

— inwestycje modernizacyjne.

Inwestycje odtworzeniowe polegajg na zastepowaniu
istnigjgcych, zuzytych sktadnikow majatku nowymi i
podemowane s3 przez podmioty gospodarcze dla
zachowania zdolnosci w dotychczasowej formie
dziatania. Wydatki inwestycyjne wigza Si¢ z
koniecznoscia zastapienia zuzytych lub zniszczonych
aktywow wykorzystywanych do produkcji optacalnych
wyrobéw. Celem inwestycji odtworzeniowych jest
zapobieganie wzrostowi kosztow zwiazanych z procesem
starzenia Sie majatku podmiotow gospodarczych [23].
Zapewnigja one jednak tylko reprodukcje prosta srodkow
trwatych, a w praktyce rzadko wystepuja w czyste)
postaci [4]. Do tg grupy inwestycji mozna zaliczy¢
wszystkie te inwestycje, ktorych celem jest utrzymanie

zdolnosci wytworczych lub sprzedazowych.

Inwestycje rozwojowe zwigzane Sa hajczegscig z
rozszerzeniem dziatalnosci na nowe rynki lub z
przeprowadzeniem nowych dziatan rynkowych (sprzedaz
nowych produktow, towaréw i ustug). Maja na celu
zwiekszenie dodatkowych wolnych przeptywy pieniezne
przez wygenerowanie dodatkowych przychodow.

Inwestycje modernizacyjne to zastgpienie
uzytecznych technicznie, lecz przestarzatych
ekonomicznie aktywow. Sg przeprowadzane gtownie w
celu zmnigjszenia kosztow pracy, materialow i ustug.
Aby  obnizy¢  koszty — operacyjne  zastgpienie
wykorzystanych aktywow nowymi mus uwzgledniac
osiaggniecia z dziedziny postepu technicznego.

Wazne  kryterium  podziatu  inwestycji  we
wspotczesngj gospodarce stanowi takze osoba promotora,
wskazujgca obszar rachunku ekonomicznego [10]. Mozna
wskaza¢ inwestycje w ktorych promotorem jest:

— przedsiebiorstwo panstwowe lub panstwo, gdzie cel
przedsi¢gwziecia  stanowi zaspokajanie  potrzeb
spotecznych i gospodarczych;

—organizacja miedzynarodowa, gdzie celem jest
osiaggnigcie korzysci i zaspokajanie potrzeb spotecznych;

—podmiot prywatny, gdzie celem jest osiagniecie
zysku.

Kolggnym bardzo waznym kryterium podziatu
inwestycji jest elastycznos¢ zwigzana z dang inwestycja
[18]. Do inwestycji, ktore charakteryzujag sie wysokim
stopniem elastycznosci mozna zaliczy¢:

— inwestycje w nowsze technologie;

—inwestycje w zasoby ludzkie;

— inwestycje badawczo-rozwojowe;

—inwestycje w przemysle wydobywczym.

Elastycznos¢ inwestycyjna to mozliwos¢ zmiany w
sposobie  wykorzystania aktywow  materialnych i
niematerialnych, w wyniku zmiany sytuacji lub nowych
informagji.

Niezaleznie od podziatu czy kryterium, inwestycje
realizowane s3 w celu utrzymania lub powiekszenia
posiadanego majatku. Efektem realizacji procesu
inwestycyjnego jest wzmaocnienie pozycji na rynku oraz
poprawa efektywnosci. Inwestowanie to obowigzek
kazdego przedsichiorstwa, ktore dziata w warunkach
wspotczesngl gospodarki  rynkowej bez wzgledu na
rodza] produkcji lub ustugi. Nalezy jednak wskaza¢, ze
podiecie decyzji inwestycyjnych jest zwigzane ze
zngijomoscig  technik i  przestrzeganiem  zasad,
pozwalgjgcych osiggngé zamierzone efekty i okresli¢
najbardzigj korzystne rozwigzania w celu zmnigjszenia
ryzyka inwestycyjnego.

Ryzyko towarzyszace inwestycjom. Ryzyko jest
nieodtacznym elementem zaréwno kazdej dziatalnosci
gospodarczej jak i dziatalnosci inwestycyjng kazde
osoby fizyczng czy prawne. W przypadku zamierzen
inwestycyjnych mozna je okresli¢ jako zagrozenie, ktore
pojawia Si¢ w zwiagzku z uzyskaniem oczekiwanych
przez inwestora korzysci ekonomicznych [11]. Ryzyko to
niebezpieczenstwo wynikajace z planowanego osiaggniecia
zamierzonego celu, mozliwosci wystapienia strat lub
korzysci innych niz oczekiwane.

Prognozy przysztych procesow sa podstawg decyzji
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inwestycyjnych i sa obarczone duza miara niepewnosci,
ktora stanowi podstawowe zrodio ryzyka. Obydwa
czynniki uzaleznione s3 przede wszystkim od jakosci i
liczby danych, do ktérych inwestor ma dostep, a takze od
zmienigjagcych sie  warunkéw  inwestycyjnych w
otoczeniu. Za definicje ryzyka mozna przyja¢ mierzalng
niepewnos¢, czy  zaplanowane cele  dziatan
inwestycyjnych zostang osiaggniete[6]. Niepewnos¢ moze
mie¢ zwigzek z uptywem czasu, czyli odstepem czasu,
jaki dzieli moment podjecia okreslongj decyzji do
momentu redlizacji jg skutkow. Im dtuzszy czas
realizacji inwestycji tym wieksze zagrozenie ryzykiem.

W klasyfikacji ryzyka jako znaczace przyjmuje Si¢
ryzyko rynkowe i ryzyko kredytowe. Ryzyko rynkowe
wystepuje w wyniku zmienigjacych sie cen rynkowych,
przede wszystkim na rynku finansowym. Dotyczy
inwestycji, w ktorych zmiana ceny (ceny instrumentow
finansowych) wplywa na stope zwrotu. W ryzyku
rynkowym wyrézniasi¢:

—ryzyko stopy procentowsy;

—ryzyko cen towarow;

—ryzyko cen akgji;

—ryzyko kursu walutowego[7].

Ryzyko stopy procentowej to efekt zmian stopy
procentowgg na rynku finansowym.  Dotyczy
instrumentow finansowych, ktorych cena uzalezniona jest
od stopy procentowe. Sg to instrumenty dtuzne i
pochodne. Gdy na rynku wzrastajg stopy procentowe, to
inwestycje o statych dochodach stajg sie mnig

atrakcyjne.

Ryzyko cen towar6w potaczone jest ze zmiana ceny
towarow na rynkach, szczegolnie na gietdach
towarowych. Sam towar nie jest instrumentem

finansowym, ale mozna w niego inwestowaé, oczekujac
wzrostu ceny. Ryzyko to dotyczy takze towarowych
instrumentow pochodnych.

Ryzyko cen akcji ma zwigzek z inwestycjami w akcje

i inne instrumenty finansowe, ktorych wartos¢
uzalezniona jest od cen akcji np. certyfikaty
inwestycyjne,  jednostki  uczestnictwa  funduszu
inwestycyjnego|[8].

Ryzyko kursu walutowego moze wystapi¢, gdy
inwestycje redlizowane s3 w walucie obcg. Stopa
dochodu uzalezniona jest wtedy od zmiany Kkursu
wal utowego.

Mozna wskazaé, ze, ryzyko rynkowe dotyczy w
pewnym sensie wszystkich podmiotow, ktore inwestujg
na rynku, szczegélnie na rynku finansowym. Ryzyko
kredytowe charakteryzuje si¢ bardzigl indywidualnym
charakterem, gdyz uzaeznione jest od sytuagji
materialngl  drugief strony umowy, ktora okresla
instrument finansowy. W przypadku pogorszenia Sie
kondycji finansowej drugig strony istnige duze
prawdopodobienstwo,  niewypetnienia  wymaganych
ptatnosci i niewywiagzania si¢ z warunkéw okreslonych w
instrumencie finansowym. Ryzyko kredytowe nic wiaze
Si¢ tylko z instrumentami dtuznymi, gdzie posiadacz
instrumentu diuznego narazony jest na ryzyko kredytowe
wynikajgce z dziatan emitenta instrumentu dtuznego [7].
To ryzyka moze wystepowaé wszedzie tam, gdzie istnigja
zobowigzania drugig strony. Ryzyko niedotrzymania

®iHaHCKM Ta oNOAATKYBaHHA
umowy przez instytucje finansowe ujawnia sie, gdy
wspotpracujace podmioty nie moga lub nie chca
uregulowa¢ zobowigzan, wynikajgcych z przepisow
prawnych lub zawartych narynkach finansowych.

Istnigje wiele innych rodzaj 6w ryzyka poza ryzykiem
rynkowym i kredytowym. Nalezy tez wskazat na ryzyko
ptynnosci i ryzyko prawne. Pierwsze moze wystapi¢ w
sytuacji  sprzedazy instrumentu finansowego przez
inwestora w krotkim czasie i po oczekiwang cenie,
natomiast drugi rodza wynika ze zmian przepisow
prawnych, wptywaja na sytuacje rynku finansowego.

Rozne czynniki zagrozen moga powodowaé ryzyko
inwestycyjne i w konsekwencji brak uzyskania
oczekiwanego rezultatu. Waznym elementem przed
realizacja kazde inwestycji powinien by¢ pomiar ryzyka.
Modele stosowane do pomiaru ryzyka inwestycyjnego
moga, lecz nie muszg uwzglednia¢ okreslonych
czynnikow ryzyka. W tym zakresie mozna wyroznié dwa
podstawowe ujecia:

ryzyko jako zmiennos¢ — ujecie, w ktorym nie s3 brane
pod uwage i nie s3 identyfikowane czynniki ryzyka
Andlizuje si¢ jedynie efekt zmian stopy zwrotu, a
najwigksze znaczenie maja jg wartosci bezwzgledne.
Ryzyko jest wprost proporcjonalne do zmienigjace Si¢
stopy zwrotu, czyli im wyzsza zmiennosé stopy zwrotu,
tym wyzsze ryzyko. Wicksze wahania to wigksza
niepewnos¢ efektu koncowego inwestycji. Taki sam
poziom wzrostu i spadku stopy procentoweg w
przesztosci, wskazuje, ze ryzyko inwestycyjne w
okreslony instrument finansowy jest takie samo[7];

ryzyko analizowane jako wrazliwos¢ na czynniki —
ujecie, w ktorym identyfikuje si¢ poszczegolne czynniki
ryzyka, a nastgpnie mierzy site oddziatywania kazdego z
osobna.

Stopa zwrotu, czyli jg wrazliwos¢ na dziatanie
czynnikéw ryzyka jest proporcjonana do ryzyka. Im
wicksza wrazliwos¢ tym wieksze ryzyko. Na wartosé
ryzyka wptywa bezwzgledna zmiana stopy zwrotu,
spowodowana dziataniem okreslonego czynnika[3].

Anomaliag moze by¢ sytuacja, kiedy oczekiwana stopa
zwrotu w inwestycjach jest nieproporcjonalnie wysoka, a
ryzyko niskie. Moze to oznacza¢ okazje do inwestycyjna,
ktora nalezy jak najszybcig wykorzysta¢ z uwagi na
bardzo korzystny stosunek ryzyka do zysku. Moze to by¢
rowniez wynik braku istotnych i niezbednych informagji,
ktére wptywaja na obnizenie atrakcyjnosci inwestycji [2].
Brak rzetelnych informacji albo jg niezrozumienie staja
Sie coraz czeScig przyczyng pomytek inwestorow.
Okazje inwestycyjne stajg sSie wtedy kosztownymi
putapkami.

Umigjetne zarzadzanie ryzykiem, ktére definiuje sie
jako zarzadzanie biezacymi i aktualnymi dziataniami
wplywgjacymi na ksztaltowanie jutra jest waznym
elementem w decyzjach inwestycyjnych. Wiedzatawiaze
Si¢ z wyznaczaniem oraz kontrola zdarzen i obszaréw,
ktore moga prowadzi¢ do wystapienia odchylen od
planowanych wartosci w reaizacji inwestycji. Wprawne
zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym pozwaa na
ukazanie jego zrodet tzn. ustalenie rodzajow i obszarow
wystepowania ryzyka, na jakie narazona jest dana
inwestycja. Umozliwia réwniez pomiar i opracowanie
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wiasciwych  strategii  zabezpieczajacych — ujawnione
ryzyko [17]. Zarzadzanie ryzykiem ma na celu
maksymalizacje efektow pozytywnych zdarzen i
minimalizacje konsekwencji negatywnych zdarzen.

Prawidtowy model zarzgdzaniaryzykiem obgmuje:

—identyfikacje ryzyka — okresla rodzaje i obszary
generujace ryzyko;

—pomiar ryzyka — dobiera i wykorzystuje
odpowiednie metody analizy ryzyka w celu okreslenia
poziomu pojawiajacego Si¢ ryzyka;

— okreslenie wiasciwych sposobow reakcji na ryzyko
— wyznacza mozliwosci reagowania na istnigace
zagrozeniai ustala odpowiednia strategie zabezpieczajaca
ryzyko;

—nadzér i kontrola poziomu ryzyka — planowanie i
dostosowanie reagowania na pojawiajace Sie ryzyko oraz
wadrozenie odpowiednich metod zarzgdzania[17].

Zarzadzanie ryzykiem uzalezniona jest przede
wszystkim od: dostgpu do informacji, wiarygodnosci i
zakresu danych, kosztu oraz czasu pozyskaniainformagji,
a takze zmiennosci  warunkow.  Gromadzenie
wartosciowych informacji o mozliwym zagrozeniu
pozwala prawidtowo oceni¢ wielkos¢ ryzyka i wskazac,
czy jest ono akceptowane czy tez konieczne jest
przeprowadzenie dziatan w celu jego ograniczenia.

Do efektywnego zarzadzania ryzykiem potrzebna jest
stata obserwacja oraz kontrola efektow podejmowanych
dziatan i ciggte pozyskiwanie informacji o pojawiajgcym
sie ryzyku. Nie jest to jednorazowa czynnoscia wykonana
przed decyzja o redlizacji konkretng inwestycji, ade
ciagly proces na wszystkich etapach redlizagji
przedsiewziecia.

Nabardziey ryzykowne inwestycje to takie, ktore
wymagaja nietypowych rozwigzan prawnych (umowy
handlowe), ogromnych naktadow inwestycyjnych abo
wprowadzajagcych nowe, niesprawdzone technologie,
ktorych prowadzenie w duzym stopniu uzalezniona jest
od zjawisk politycznych [18].

Finansowanie inwestycji. Punktem wyjscia do
okreslenia portfela kapitatu niezbednego do redizacji
inwestycji s3 zasoby ludzkie, rzeczowe, naturalne,
finansowe i niematerialne. Do wtasciwej oceny i analizy
potrzeb finansowych potrzebna jest zngjomos¢ uktad tych
zasobow, poniewaz parametry ekonomiczno-techniczne
wskazuja na potrzebe przeprowadzania odpowiednich
dziatan.

Dobdér odpowiednich zrodet finansowania tworzacych
roznorodng strukture kapitatu uzalezniony jest od wyniku
wiasciwego  przygotowania procesu  finansowania
planowanych inwestycji. Zrodta finansowania inwestycji
mozna podzieli¢ np. wedtug kryterium pochodzenia
srodkow pienigznych:

— kapitat wiasny;

— kapitat obcy [18].

Przy redizacji inwestycji kapitatem wiasnym
inwestor wykorzystuje srodki finansowe pozostajace do
jego dyspozycji. Mowi si¢ wtedy o finansowaniu
wiasnym wewnetrznym i zewnetrznym. Finansowanie
wewnetrzne inwestycji charakteryzuje sie tym, ze
zrodtem sg $rodki pieniezne pochodzace z przeksztatcen
majatkowych i akumulacji kapitatu. Wewnetrzne $rodki

pochodza z wnetrza przedsi¢biorstwa umozliwigjac jego
dalszy rozwoj. Pozyskane s3 przede wszystkim z zyskow
netto, nie wyptaconych w formie dywidend, odpisow
amortyzacyjnych, nadwyzek srodkéw pienieznych oraz
wyprzedazy zbednego majatku.

Glownym zrodtem kapitatu wiasnego jest zysk netto.
Przy wykorzystaniu zysku netto do finansowania
inwestycji, nalezy wzig¢ pod uwage jego wysokosc,
stabilnos¢, poziom kapitatu zapasowego (zgodnos¢ z
wymogami kodeksowymi) oraz polityke dywidend.

Waznym zrodiem kapitatu wrasnego sg takze srodki
pochodzace z odpisow amortyzacyjnych
umozliwiajacych finansowanie inwestycji
odtworzeniowych. Kapitat taki moze wystepowac w
postaci kapitatu uwolnionego w skutek odpisow
amortyzacyjnych lub s$rodkow uzyskanych w wyniku
pomnigjszenia podstawy opodatkowania, poprzez
zastosowaniu  odpisbw  amortyzacyjnych  (tarcza
podatkowa amortyzacyjna) [18].

W celu unikniecia zdekapitalizowania posiadanego
majatku, naktady inwestycyjne, przeznaczane na
inwestycje odtworzeniowe, powinny rownaé Sie¢ wartosé
rocznych odpiséw amortyzacyjnych.

Innym zrédiem kapitatu wiasnego sa rowniez srodki
uzyskane w wyniku wyprzedazy zbednego majatku, czyli
zmnigjszania stanu aktywow. Jest to korzystny sposob,
ae tylko w sytuacji, w ktorgl sprzedaz aktywow i w
konsekwencji przeznaczenie pozyskanych srodkow na
inwestycje jest uzasadnione z ekonomicznego punktu
widzenia i nie wpltywa negatywnie na dziatalnosé
podmiotu gospodarczego.

Finansowanie zewngtrzne to pozyskiwanie kapitatu
pochodzacego od wiascicieli (wktady pieniezne na
podwyzszenie kapitatu — nowe udziaty wspolnikéw) lub
podmiotow  udostepnigiacych  nadwyzki  $rodkow
pienieznych a takze kapitat rzeczowy na okreslony lub
nieokreslony czas [22]. Moga to by¢ tez srodki z
funduszy venture capital i private equity czyli kapitaty
wysokiego ryzyka. Sg to szczegolne formy finansowania
gtéwnie prywatnych przedsiewzie¢ na wczesnym etapie
rozwoju, ktore wspierajg rozwijajace si¢ przedsicbiorstwa
z wysokim potencjatem wzrostu w celu osiagniecia
srednio- i dtugoterminowych zyskéw z przyrostu
kapitatu. Do zalet finansowania inwestycje Ssrodkami
wiasnymi mozna zaliczy¢é m. in.:

— zmnigszenie ryzyka dziatalnosci;

— korzystny wptyw na ptynnos¢ finansowg — utatwiaja
pokrycie aktualnych i nowo zaciagnietych zobowigzan;

—stwarzanie mozliwos¢ wykorzystania srodkow w
nieskonczenie dtugim czasie;

—stahilizacja sytuacji finansowo-ekonomiczngl w
przedsigbiorstwie;

—dysponowanie srodkami  wlasnymi nie zmusza
przedsiebiorstw do ponoszenia ptathosci obligatoryjnych
wobec podmiotow, ktore wnoszag srodki pienigzne do
firmy.

Wykorzystanie kapitatu wiasnego ma takze wady, a
mianowicie:

—wysokie koszty pozyskiwaniai dysponowania;

—brak mozliwosci wykorzystania podatkowych tarcz
odsetkowych;
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—ograniczenie efektu
finansowych;

—trudnosci pozyskiwania nowego kapitatu [20].

Kapitat obcy jest kolginym zrédtem finansowania
inwestycji. Sg to $rodki nie stanowigce wiasnosci
inwestora, ktorymi moze on dysponowat zgodnie z
zawarta umowa. Ma on zawsze charakter zewnetrzny w
odréznieniu  od wiasnych  Zrodet  finansowania.
Umozliwia uzytkowanie srodkow finansowych w czasie,
ktory jest z gory ustalony. Kapitat obcy pozyskiwany jest
zawsze na czas okreslony, co oznacza, ze podlega
zwrotowi, we wczesnigl uzgodnionym terminie.

Kapitatu obcego to zobowiazania, na ktére moga
sktada¢ si¢ odsetki oraz sptata kapitatu. Kapitat obcy
niezbedny do wykonania inwestycji pozyskiwany jest na
rynkach finansowych: rynku pienieznym i kapitatowym.
Rynek kapitatowy umozliwia pozyska¢ srodki finansowe
niezbedne na zakup okreslonych sktadnikow aktywow
trwatych lub sfinansowa¢ niezbedne srodki obrotowe.
Wiaze sig on ze $rednio i  dtugookresowym
finansowaniem. Na rynku pienigznym pozyskuje si¢ z
kolei srodki zapewnigjagce ptynnos¢ finansows. Sg to z
reguty kapitaty krotkoterminowe, ktére sa udostepniane
przez przedsi¢biorstwa nakroce niz 1 rok.

Kapitat obcy mozna pozyskatc na obu tych rynkach.
Zaréwno rynek pieniezny jak i kapitatowy udostepniaja
szeroki wybor roznych form zewngtrznego finansowania
inwestycji. Pozyczki, kredyty obrotowe, zobowigzania
handlowe, wekse, factoring oraz krétkoterminowe
papiery dtuzne to najbardzigl popularne krétkoterminowe
formy finansowania inwestycji. Do dtugoterminowych
form finansowania inwestycji zalicza si¢ pozyczki,
kredyty inwestycyjne, leasing i obligacje.

Finansowanie diugoterminowe z punktu widzenia
inwestycji i ich finansowania ma szczegélne znaczenie,
pozwalgjagce na pokrywanie niezbednych wydatkow,
trwale angazujac przy tym Kkapital. Finansowanie
krotkoterminowe  ulatwia biezace  wyréwnywanie
przeptywow pienieznych i zaspokaja przejsciowe
zapotrzebowanie na $rodki finansowe. Zaktadgjac, ze
kapitat krotkoterminowy ma charakter krotkotrwaty i
przejsciowy, osoby sporzadzgjgce kakulacje i plany
ujmuja je w dziatalnosci operacyjnej, a nie w finansowej
[22]. Wyjatkiem s3 instrumenty krotkoterminowe,
obcigzajace przedsigwzigcia odsetkami i takie, ktore
przybiergja charakter dtugoterminowy np. odnawialne
Kredyty.

Poszczegolne instrumenty finansujace inwestycje,
roznig Sie przewaznie sposobem okreslenia oraz zaptaty
kosztu kapitatu, sposobem zabezpieczenia wierzytelnosci
i konstrukcjg sptat pozyczonego kapitatu. Sptat kapitatu
dokonuje si¢ na kilka sposobow [22]. Najbardzig
popularne to sptaty w ratach annuitetowych czyli w
ratach rownych w catym okresie sptaty.

Kazda instytucja finansowa udostepnigjaca kapitat
dtuzny, powinna zagwarantowat sobie jak najwyzsze
prawdopodobienstwo, ze kapitat zostanie zwrocony.
Uzyskuje to poprzez gwarancje splaty kredytu lub
pozyczki. Gwarancje moga przybierac rézne formy:
hipoteki, poreczenia osob oraz firm trzecich, zastawu,
ceje naleznosci. Powoduje to, ze wyréznia sie np.

korzystania z dzwigni

®iHaHCKM Ta oNOAATKYBaHHA
kredyty hipoteczne, lombardowe.

Niektore formy finansowania inwestycji, Sa
zarezerwowane dla przedsiewzie¢, ktére podgmuja
wicksze podmioty. Sg to papiery wartosciowe, ktére w
efektywny sposob moga byé wyemitowane przede
wszystkim  przez  publiczne  spoétki, ktorych
funkcjonowanie oceniane jest na rynkach finansowych.
Znaczenie maja takze state koszty organizecji emisji
papierow wartosciowych powodujacych efektywna, duza
skale emigji.

Zdety finansowania inwestycji kapitatem obcym to
m. in.:

—wzglednie tanie zrodto finansowania, poniewaz
odsetki od pozyczek i kredytow zmnigjszaja podstawe
opodatkowania jaka jest dochéd, tworzac tym samym
efekt ostony podatkowsy;

—kapitat obcy dostepny jest na rynkach finansowych
w bardzo duze ilosci;

—dae mozliwos¢ wykorzystywania efektu dzwigni
finansowsy;

—wierzyciele nie uczestnicza w podziale korzysci,
wynikajacych ze wzrostu wartosci przedsicbiorstwa,
poniewaz okreslaja z gory oczekiwane dochody- stopa
procentowa;

—pozyskanie dodatkowych $rodkéow obcych jest
latwigjsze niz pozyskanie nowych srodkéw wiasnych,
poniewaz mozna go pozyskaé zarowno na rynku
kapitatowym, jak i kredytowym.

Do wad przy wykorzystaniu kapitatu obcego zaliczy¢
mozna

— pozyskiwany jest na okreslony czas z obowiazkiem
jego sptata, bez wzgledu na sytuacje finansowa firmy;

—wywotuje wzrost ryzyka;

—wymaga przedtozenia wierzycielom odpowiednich
zabezpieczen, ktorymi przedsicbiorstwo nie zawsze
dysponuje;

—nadmierny wzrost zadtuzenia, moze przyczyni¢ sie
do wzrost kosztu srodkow wilasnych (wiasciciele moga

zazada¢  rekompensaty za  wazrastgace  ryzyko
bankructwa);
—charakter i tres¢ uméw pozyczkowych czy

kredytowych moze ogranicza¢ swobode w podejmowaniu
decyzji, zwigzanych ze sposobem wykorzystania kapitatu
obcego;

—w  przypadku trudng  sytuacji  finansowe)
przedsicbiorstwa, jego wierzyciele zaspokgani sg w
pierwszeg] kolginosci przed wiascicielami z dochodow i
majatku firmy (to wiasciciel ponosi wyzsze ryzyko, ktore
wigze si¢ z udostepnianiem kapitatu niz wierzyciel) [20].

Podstawg podziatu zrodet finansowania inwestycji jest
roznorodnos¢  sposobu  zaangazowania  srodkow  w
dziatanos¢ gospodarczg oraz udzialu danego zrodta w
redizowanych inwestycjach. Organizacgja finansowa
inwestycji nie sprowadza do pozyskiwania Srodkow
finansowych tylko z jednego zrodta. Podmioty gospodarcze
przewaznie pozyskuja kapital, korzystgjac z wiccq niz
jednego instrumentu finansowego. Jedng z waznigjszych
kwestig poza finansowaniem inwestycji jest jg ocena. Co do
zasady planowane inwestycje powinna zosta¢ przed
realizacjg oceniona pod wzgledem spodziewanych korzysci i
uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu.
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Efektywnos¢  inwestycji.  Kluczowy  element
przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest ocena efektywnosci
inwestycji. W praktyce ekonomiczng wyrézniamy dwie
czesSci oceny takig oceny: rachunkows, czyli rachunek
efektywnosci  inwestycji i poza rachunkows, czyli
opisowg. Obydwa elementy ze wzgladu na charakter
efektow i naktadow rozniag sie stosowanymi metodami.
Rachunek efektywnosci  inwestycji  obgimuje min.

przygotowanie danych, andize poziomu ryzyka i
sporzadzenie oceny optacalnosci  podejmowanych
inwestycji [11].

Ze wzgladu na rozne kryteria mozna wyrozni¢ kilka
rodzgjow rachunku. Ze wzgledu na Kkryterium celu
wyroznia Sie¢ rachunek bezwzgledny 1 rachunek
wzgledny.

Bezwzgledny rachunek umozliwia ocene inwestycji
pod wzgledem ekonomicznymi i czy charakteryzuje sie
ona odpowiednim i akceptowalnym poziomem ryzyka.
Stuzg do tego agorytmy porownujace korzysci z
kosztami i naktadami. Rachunek efektywnosci moze
stuzy¢ réwniez do poréwnania efektywnosci  kilku
inwestycji, ktéore podlegaja  wzgledngj  ocenie
efektywnosci. Rachunek  bezwzgledny  umozliwia
podejmowanie decyzji dotyczacych inwestycji, natomiast
rachunek wzgledny pomaga w dokonaniu wybory
najbardzigj efektywnych inwestycji. Sa to najistotnigjsze
roznice pomiedzy wzglednym a bezwzglednym
rachunkiem efektywnosci.

Uwzglednigjgc sposob  przeprowadzenia rachunku
wyréznia sSi¢  rachunek  wielowskaznikowy oraz
jednowskaznikowy. Pierwszy z nich wykorzystuje
wskazniki czastkowe, ktore dotycza roznych aspektow
inwestycji, a  mianowicie kapitatochtonnosci,
rentownosci, materiatochtonnosci, pracochtonnosci oraz
koszty jednostronne. Umozliwigg pogtebi¢ ocene
rachunku. Wadg ich jest jednak nigjednoznacznosé
spowodowana réznokierunkowoscig zmian wskaznikow
czastkowych. Rachunek jednowskaznikowy umozliwia
jednoznacznie oceni¢ inwestycje pod wzgledem
efektywnosci, bo zapewnia ocene w postaci jednego
wskaznika uwzglednigjacego podstawowe elementy
ksztattujace efektywnoscé.

Niektorych efektow i korzysci nie mozna jednak
przedstawi¢ i skwalifikowa¢ w postaci pieni¢zngj. Sa to
elementy trudno wymierne i niewymierne, obrazujace
rozne koszty i korzysci spoteczne. Takie efekty i naklady
podlegaja poza rachunkowej ocenie efektywnosci, ktora
polega na poréwnaniu naktadéw 1 efektow drogs
rozumowania na podstawie logicznie
niesformalizowanych schematéow [11]. Jest to ocena
jakosciowa  opiergjaca S na  wieloletnich
doswiadczeniach, wiedzy i opiniach ekspertow.
Wiekszos¢ kryteriow oceny zastosowanych w tej czesci
macharakter nieekonomiczny (niepieni¢zny).

Czgsc rachunkowa oceny efektownosci
podgimowanych inwestycji to kryteria ekonomiczne,
spoteczne i finansowe. Kryteria finansowe graja wazna
role na szczeblu mikroekonomicznym, zazwyczaj tam,
gdzie rachunek jest prowadzony przez inwestorow
prywatnych. Kryteria spoleczne i ekonomiczne
wykorzystywane sa przez organy wiladzy zaréwno

terenowe i centrane, oraz inne organizacje
zainteresowane  oddziatywaniem  inwestycji na
spoteczenstwo i gospodarke. To kryteria priorytetowe w
rachunku makroekonomicznym, gdzie za ngjwaznigjsze
uznaje sie spoteczenstwo[11].

W celu doktadnego zbadania efektywnos¢ inwestycji
konieczna jest ocena czy i w jakim stopnia inwestycje
beda efektywne ekonomicznie dla inwestora, oraz czy
korzystnie  wptyng na  spoleczenstwo.  Ocena
efektywnosci  inwestycji powinna by¢ wyczerpujaca,
wszechstronna a takze wykraczat poza ocene
mikroekonomiczng uwzglednigjac makroekonomiczny
rachunek efektywnosci.

Formalne metody oceny inwestycji w zakresie ich
efektywnosci stanowig podstawe oceny rachunkowsy.

Podmioty gospodarcze stosujg zazwyczaj metody,
ktore uwzgledniajg przeptywy pieniezne takie jak:

— metody statyczne — proste;

— metody dyskontowe — ztozone[12].

Metody statyczne bazujg na ksiegowej kalkulagji, nie
uwzgledniajac wptywu inflacji oraz czasu na wartosé
naktadow i efektow. Sg one przydatne do oceny
inwestycji ze wzgledu na swoja prostote. Rachunek
statyczny mozna takze stosowa¢ do oceny mnigjszych
inwestycji, o krotkim czasie eksploatacji i realizacji.
Okres zwrotu oraz stopa zwrotu to najczescig) stosowane
metody statyczne.

Okres zwrotu to czas, po uptywie ktorego wptywy
pokrywajg poniesione naklady. Im krotszy okres tym
wyzgj ceniona inwestycja. Stopa zwrotu to z kolei relagji
dochodu uzyskanego na skutek realizacji inwestycji i
wielkosciach Zaangazowanego kapitatu, czyli
rentownosci inwestycji. Jedna z metod obliczania
rentownosci inwestycji jest ksiegowa stopa zwrotu. To
relacja przecietnego rocznego zysku netto do wielkosci
naktadow. Przy zastosowaniu tegj metody konieczne jest
wyznaczenie wartosci granicznej. Ponizg tej wartosci
inwestycje mozna uznat za nieoptacal ne.

Z kolei w metodach dynamicznych bierze si¢ pod
uwage czynnik czasu i jego wplyw na zdarzenia
finansowe zachodzace w okresie eksploatacji i realizacji
inwestycji. Bazuja na rachunku dyskontowym i sa
bardziej ztozone niz metody statyczne.

Metody dynamiczne umozliwigia prawidtowe
poréwnanie sald przeptywow pienigznych, ktore powstaja
na skutek podegjmowanych inwestycji w kolginych latach.
Warto$¢ biezagca netto oraz wewnetrzna stopa zwrotu i
zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu to metody
dynamiczne oceny efektywnosci inwestycji. Pierwsza z
nich nalezy do najczescigl stosowanych i howoczesnych
metod badanie efektywnosci planowanych inwestycji.
Wartos¢ biezaca netto to wartos¢ netto  strumieni
przeptywow pieni¢znych, zawierajagca wydatki zwigzane
z inwestycja, wptywy uzyskane w czasie jgj eksploatacji,
a takze pozostata wartos¢ po zakonczeniu eksploatacji
[12]. Otrzymuje Si¢ ja przez zdyskontowanie roznicy
pomiedzy wydatkami i wptywami powstajacymi w ciagu
istnienia obiektow inwestycyjnych, przy zatozonym
poziomie stopy dyskontows.

Metode wartosci biezacg netto mozna stosowat w
celu weryfikacji optacanosci  inwestycje poprzez
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poréwnanie wartosci wplywow i zaangazowanych w nig
srodkow. Zerowa wartos¢ biezaca, oznacza, ze przeptywy
pieniezne netto wystarcza tylko na pokrycie kosztu
kapitatu. Inwestycja z dodatniag wartosciag biezacy
zapewnia realna stope zwrotu przewyzszajaca koszt
kapitalu. Wiekszos¢  inwestycji  prywatnych  jest
przyktadem osiggania dodatnigj stopy zwrotu. Ujemna
wartos¢ biezaca netto oznacza natomiast, ze inwestycja
nie jest optacalna

Przy stosowaniu metody wewnetrznej stopy zwrotu
okresla sie stope dyskontowa, gdzie zdyskontowana
wartos¢ wydatkow jest rowna zdyskontowanej wartosci
wptywow. Poziom stopy dyskontowe] o wartosci netto
rowna zero mowi o faktycznej stopie zysku z naktadow
inwestycyjnych. Metoda ta pozwala na ustalenie
faktyczne stopa zwrotu od kapitatu, w celu poréwnania
jg z minimalng stopa zysku.

Fazowa formuta dyskontowania przeptywow
pienieznych z uwagi na zréznicowane warunki
finansowania i dtuzszy okres obliczeniowy stosowana
jest przy duzych inwestycjach. Zwykle stopa dyskontowa
przyjmuje wtedy rézne wartosci na kolginych etapach
realizacji  inwestycji, poniewaz wystgpuje w nich
zmienny koszt kapitatu z wykorzystaniem rézne zrodia
finansowaniainwestycji.

W fazie przed inwestycyjng inwestorzy maja
ograniczone mozliwosci w korzystaniu srodkéw obcych,
gdyz nie s3 jeszcze znane poszczegolne parametry
ekonomiczno- techniczne inwestycji i wystepuje wtedy
najwigksze ryzyko w jg redlizacji. Stopa dyskontowa na
tym etapie najcze¢scig rowna sSig kosztowi kapitatu
wtasnego co odpowiada specyfice finansowania. W
kolgingl fazie, czyli inwestycyjng ulegaja zmianie
warunki finansowania oraz zapotrzebowane na kapitat.
Glownym elementem tegj fazy jest zazwycza) kapitat obcy
pochodzacy z réznych zrodel. Stopa dyskontowa
odpowiada wtedy kosztowi kapitatu obcego. W fazie
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Inwestycje uzngje sie za optacane wtedy, gdy
obliczone dla nich wewnetrzne stopy zwrotu sg wyzsze
od stop granicznych [9], ktore z reguty stanowig koszt
kapitatu niezbgdnego do sfinansowania przedsiewzigé.
Im wigksza roznica migdzy nimi, tym inwestycje bardziej
optacalne.

Inwestorzy rozpoczynajacy inwestycje bez wzgledu
na ich charakter czy rodza ponosza naktady, ktore
powinny im przynosi¢ spodziewane korzysci w diuzszym
okresie. Wszystkie inwestycje powinny by¢ ocenione pod
wzgledem uzyskania wtasciwej stopy zwrotu, czyli relacji
jakie zachodza pomiedzy poniesionymi nakladami a
osiagnietymi  wynikami. Porownanie te relacji oraz
wyznaczenie stopy zwrotu pozwala oceni¢ efektywnosé
podgimowanych inwestycji przy pomocy opisanych
metod.
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