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WYBRANE PROBLEMY Z ZAKRESU EKONOMICZNE]
OCENY INWESTYCJI W ROLNICTWIE®

Wprowadzenie

W szerokim znaczeniu przez inwestycje rozumie si¢ transformowanie kapi-
tatu pienigznego w rzeczowe i inne finansowe skiadniki majatkowe. Odwrotny
proces, tj. uwalnianie kapitatu pieni¢znego z pozostatych sktadnikéw majatko-
wych, okresla si¢ jako dezinwestycje. Schematycznie obydwa procesy transfor-
macji przedstawiono na rysunku 1. W artykule niniejszym ograniczam si¢ jedy-
nie do inwestycji o charakterze rzeczowym, gdyz inwestycje (lokaty) finansowe
wymagaja nieco odmiennych metod oceny.

Rys. 1

PROCES INWESTYCYJNY W GOSPODARSTWIE

Kapitat Srodki finansowe Rynek kapitatu
wlasny (kapitat) obcego

Inwestycje Dezinwestycje

Pienigdze el Pieniadze

rodukcja

Rynek (majatek) Rynek

Czynniki Produkty

produkciji

Zrédto: Opracowanie wihasne na podstawie (7)

(1) Artykut powstal w wyniku badari prowadzonych w ramach grantu pt.: ,Mikroekonomiczne
podstawy doskonalenia systemu finansowego rolnictwa”.
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Calos¢ poniesionych nakladéw inwestycyjnych okresla si¢ jako inwestycje
brutto. Te czg¢é¢ naktadéw, ktéra pokrywa dotychczasowe umorzenia i pozostate
ubytki majatku rzeczowego nazywa si¢ inwestycjami odtworzeniowymi. Nadwy-
Zka inwestycji odtworzeniowych ponad umorzenie (amortyzacj¢) oraz inne ubyt-
ki okreslana jest pojeciem netto. Jesli okazZe sig, Ze inwestycje s3 mniejsze niz
umorzenie i ubytki majatku, to wéwczas mamy do czynienia z dezinwestycjami.

Powyzszy podzial inwestycji nie wyczerpuje innych mozliwosci. Czgsto spo-
tyka si¢ np. wyrdznianie inwestycji powigkszajacych zdolnosci produkcyjne,
uzupelniajacych i racjonalizujacych. Ta klasyfikacja nawigzuje do mozliwych
efektéw inwestycji. Wsréd nich mozna wymieni¢: zwigkszenie potencjalu go-
spodarstwa, obnizanie kosztéw produkcji, uzyskanie korzystniejszej pozycji ryn-
kowej, dostosowanie si¢ do wymogow otoczenia (np. przepiséw z zakresu ochro-
ny Srodowiska). W rzeczywistoSci stosunkowo rzadko spotka¢ mozna inwesty-
cje, ktdre pozwalaja osiagnaé wylacznie jeden z wymienionych powyzej celéw.
Okoliczno$¢ ta bez watpienia utrudnia ocen¢ efektywnosci poszczegbinych
przedsigwzigé. Z drugiej strony nalezy mie¢ swiadomos¢, ze szczegblnie w rol-
nictwie ocena efektywnosci inwestycji musi miec szerszy kontekst. W tym sensie
naleZy inwestycje analizowa¢ pod katem celow catego gospodarstwa oraz jego
réwnowagi finansowej.

Inwestycje najczesciej taczg si¢ z wydatkowaniem duzych kwot pieniedzy.
W przypadku niedostatecznego ich przygotowania i realizacji projekt moze si¢
nie powies¢. Negatywne skutki dla inwestora moga byc¢ bardzo dotkliwe, facznie
z likwidacjq gospodarstwa. Dlatego tez inwestowanie powinno by¢ bardzo grun-
townie przemy$lane. Sprawdzona procedura decyzyjna obejmuje w tej fazie na-
stepujace dzialania:

1. Zidentyfikowanie wszystkich mozZliwych i oplacalnych przedsigwzigc.
W tym kroku musimy juz koncentrowac si¢ na wybraniu projektu najbar-
dziej oplacalnego.

2. Ocena oplacalnosci ekonomicznej i finansowej wykonalnosci réznych
wariantdw inwestowania. Optacalno$¢ ekonomiczna najogdlniej polegad
b¢dzie na poréwnaniu wplywéw i wydatkéw. Natomiast wykonalno$é
finansowa sprowadza si¢ do ustalenia mozliwosci obstugi kapitatu obcego
finansujacego dany obiekt.

3. Ponowna ocena projektéw pod katem ich wrazliwos$ci na zmiany cen oraz
wydajnosci.

4. Wybor projektu do realizacji.
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Metody oceny ekonomicznej optacalnosci

W rolnictwie krajow gospodarczo rozwinietych najczesciej spotkaé mozna
cztery metody oceny inwestycji:

a) okres zwrotu;

b) prosta stopa zwrotu (ksiggowa stopa zwrotu);
¢) warto$ci zaktualizowanej netto;

d) wewng¢trznej stopy zwrotu.

Dwie z pierwszych metod nazywa si¢ czasami jako statyczne, gdyZ nie
uwzgledniaja zmian wartosci pieniadza w czasie. Wynika stad, Zze dwie kolejne
metody, ktére bazuja na czasowych zmianach pienigdza okresfla si¢ jako dynami-
czne.

Ad. a) Okres zwrotu wyraza liczbe lat, ktéra jest potrzebna, aby odzyskaé
poczatkowy wydatek inwestycyjny. Okres ten oblicza si¢ na podstawie wyraZenia:

0
= 1

gdzie:

P - okres zwrotu w latach,

O - wydatek inwestycyjny,

I - przecietna nadwyzka pienigzna (lub oszczednosé kosztéw).

Regula decyzyjna jest tu bardzo prosta: im krétszy jest okres zwrotu, tym
dany projekt jest korzystniejszy. Stosuje si¢ rowniez nieco zmodyfikowana regu-
Ie: jesli okres zwrotu jest krotszy niz wymagany, to dang inwestycj¢ nalezy
realizowaé. Dosy¢ czesto stosowanie powyzszej metody w praktyce uzasadnia
si¢ nastepujacymi wzgledami:

— prostotg obliczei i fatwoscig interpretacji wyniku (podkreSla si¢, Ze jest to

najstabszy argument na rzecz obrony metody);

— dla przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnym potozeniu jest rzecza
wazna, aby jak najszybciej odzyskac zainwestowany kapital;

— w kolejnych latach, po wyliczonym momencie zwrotu, moze wystgpowac
bardzo duza niepewnos¢ co do wielkoSci generowanej nadwyzki pienigz-
nej. Nalezy zatem koncentrowac si¢ na tym, aby zainwestowany kapitat
odzyskac jak najszybcie;j.

Metoda okresu zwrotu spotyka si¢ z wieloma zarzutami. Do najwazniejszych

jej stabosci zalicza sig:

e catkowite ignorowanie czasowego rozktadu wptywow i wydatkéw w ca-
tym okresie eksploatacji obiektu;
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@ rezygnacja z dyskontowania strumieni pienigznych;

e brak jednoznacznoSci w wyznaczaniu wartosci krytycznej dla okresu
zwrotu (decyzja o wyborze takiej wartosci jest subiektywna i arbitralna,
a nie wynika z obliczeii);

@ koncentrowanie si¢ na minimalizacji okresu odzyskiwania wylozonego
kapitalu bardziej wiaze si¢ z ocena plynnosci, niz rentownosci.

Podsumowujac nalezy stwierdzié, Ze okresem zwrotu nalezy postugiwac si¢
bardzo ostroznie. Metoda daje tylko wstgpna orientacje. Podejmowanie decyzji
inwestycyjnej w oparciu o ustalony okres zwrotu moze prowadzi¢ do bardzo
negatywnych konsekwencji.

Ad. b) Prostg stope zwrotu zazwyczaj oblicza si¢ za pomoca ponizszego
wyrazenia:
I1-D
R=—— @
. o
gdzie:

R - prosta stopa zwrotu w %,

D - roczne umorzenie obiektu inwestycyjnego,

O - wydatek inwestycyjny,

I - przecigtna nadwyzka pieniezna (lub oszczednos¢ kosztow).

Czasami warto$é naktadu inwestycyjnego (O) dzielona jest przez 2 w celu
uzyskania przecigtnego okresu zamrozZenia kapitatu. Spotyka sig rowniez rozwia-
zania, w ktérych stopa ustalana jest dla kazdego roku w okresie eksploataciji
obicktu inwestycyjnego.

Reguta decyzyjna odnosnie przyjecia lub odrzucenia inwestycji wymaga tu
przyjecia pewnej wymaganej stopy zwrotu. Brzmi ona wéwczas nastgpujgco:
jesli prosta stopa zwrotu jest wyZsza od wymaganej, to inwestycj¢ nalezy przy-
jaé. W przeciwnym razie projekt nalezy odrzuci¢ (pomijamy tu przypadek row-
noéci obydwu stép, gdyz wéwczas mozna projekt przyjaé, jak i odrzucic).

Metoda ta oceniana jest wyzej od okresu zwrotu. Wynika to z faktu uwzgled-
niania nadwyzki pieni¢znej lub zysku (réwniez dochodu) z calego okresu uzyt-
kowania obiektu. Ponadto stopa ta nadaje si¢, wg niektérych badaczy, do porow-
nafi optacalnosci obiektu z innymi inwestycjami (np. lokatami bankowymi). Inni
autorzy uwazajg z kolei, Ze na skutek pomijania wartosci pienigdza w czasie
poréwnywania stopy zwrotu z rentownoscia instrumentéw finansowych jest
bedne. Jako zalete metody wymienia si¢ takze jej prostotg. Jest to znGw najstab-
szy argument, gdyZ prostota nie moZe by¢ utozsamiana z jakosScig metody.

Analizowana metoda ma jednak szereg wad:

@ pomija si¢ w niej takze rozklad czasowy strumieni pieni¢znych. Ma to
szczeg6line znaczenie, gdy strumienie te w poszczeg6lnych latach sa bar-
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dzo zréznicowanc (znane sg jednak pewne rozwigzania, kidre tagodza
nieco ostro$é zarzulu;

@ nicuwzgledniana jest warto$¢ strumicni pieni¢znych pojawiajacych sig
w kolejnych latach;

® stopa zwrotu jest nicdoszacowana dla przedsigwzigé rozwojowych, do
ktérych plynic poczgtkowo duzo zasobéw. Natomiast nadmicrnie przece-
nianc sa przedsigwzigcia schytkowe; .

@ w nickidrych zastosowaniach zamiast katcgorii nadwyzki pieni¢Znej ope-
ruje si¢ zyskicm lub dochodem, a wigc kategoriami, kiére w okreslonym
zakresic wynikaja z ,gry bilansowej” prowadzonej przez ksiggowych.
W formulach obliczeniowych wystgpuje ponadio umorzenic, kidre row-
nicz moze by¢ rozmaicie ustalane.

Ogodlnic zalem mctodg mozna ocenia¢ wyzcj niz okres zwrotu. Jednak nadal
daje ona tylko oricntacje wsigpna, gdyZ przy czasowej zmienno$ci strumieni
pieni¢znych moze prowadzi¢ do blgdnych decyzji.

Ad, ¢) Warto$é zaktualizowana netto okresla si¢ dla dwéch rodzajéw stru-
micni picnigznych: jednolitych (réwnych) i rézniacych si¢ w poszczegdlnych
latach cksploatacji obicktu inwcstyeyjnego. W picrwszym przypadku obliczenie
przcbicga jak ponizcj:

NPV =-INV+A

1-(1+)™M]  Vn 3)
2 (1+i)V

gdzie:

NPV - warto$¢ zakwalizowana nelto,

INV - poczqtkowe naktady inwestycyjne,

A - nadwyzka pieni¢zna annuitetowa (réwna kazdego roku co do wysokosci),

i - stopa procentowa nazywana tu stopq dyskontowq,

N - dhigosé okresu eksploatacji obiektu,

V - wartos¢ likwidacyjna lub koricowa obicktu inwestycyjnego.

Dla nicjednolitego wzorca rocznych strumicni pienigznych warto$¢ zaktuali-
zowana ustalana jest jak ponizcj:

P P Py VN

NPV =~ INV + —

L @
1vi (i T T (AN T (i

gdzie:

PN - warto$é nadwyzki pieni¢znej

pozostale oznaczenia jak we wzorze (3)

Przy stosowaniu mctody reguly decyzyjne maja nasigpujacq postaé: jesli
NPV jest dodatnic, projekt nalezy przyja¢. Jedli zachodzi przypadek, ze
NPV = 0, to jest oboj¢ine czy przyjmic sig, czy odrzuci projekt. W sytuacji, gdy
analizujc si¢ kilka projektéw preferencije nalezy dac temu, Kiéry odznacza si¢
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najwyzsza dodatnig wartoScig NPV. W rolnictwie mozemy mieC bardzo czgsto
do czynienia z inwestycjami, ktére majg przynic$¢ oszczgdnos¢ kosztéw. Wow-
czas kryterium decyzyjnym jest minimalizacja warto$ci zaktualizowanej wydat-
kéw lub kosztow w danym wariancie inwestycyjnym.

Z wzoréw 3 i 4 wynika, ze warto$¢ zaktualizowana zalezy migdzy innymi od
wybranej stopy dyskontowej i dlugosci okresu uzytkowania obiektu inwestycyj-
nego oraz rozktadu w czasie strumicni picnigznych. W zaleznoéci od uktadu
powyzszych parametréw ranking rozpatrywanych wariantéw moze si¢ zmieniac.

Metoda ta spelnia podstawowe kryteria optymalnego inwestowania kapitatu,
tj. obejmuje wszystkie strumienie pieni¢zne, a nastepnie je dyskontuje na dany
moment czasu. Jest ona uwazana za najlepsza sposréd wszystkich metod oceny
inwestycji.

Ad. d) Wewnetrzna stopa zwrotu jest to taka stopa procentowa, ktéra
przyréwnuje do zcra warto$é zaktualizowang strumieni pieni¢znych (wyrazenia
3 i 4 s3 réwne wéwczas zeru). Dawnicj obliczano ja za pomoca interpolacji
liniowej. Obecnie wykorzystuje si¢ funkcje oferowane przez wigkszoS¢ profesjo-
nalnych arkuszy kalkulacyjnych. Regula decyzyjna sprowadza si¢ tu do wyboru
wariantu, ktory odznacza si¢ najwyzsza warto$cig wewngtrzncj stopy zwrotu.
Najcze$ciej jednak ustala si¢ rownoczesnie pewna warto$¢ graniczng rentowno-
$ci projektu, po przckroczeniu kidrej projckt jest przyjmowany.

W wigkszosci przypadkéw decyzje podcjmowane w oparciu o kryterium
warto$ci zaktualizowanej i wewngctrznej stopy zwrotu sa identyczne. Zdarzajg si¢
jednak i réznice. Sg bowiem projekty, w ktérych wystepuje bardzo charaktery-
styczny rozktad strumieni picni¢gznych i woéwczas mamy do czynienia z wielo-
krotng wewngtrzng stopg zwroty, 1zn. wystepuja co najmniej dwie jej wartoSci.
Dlatego tcz powszechnie uznaje si¢, Z¢c metoda wartosci zaktualizowanej jest
wlasciwsza niz mctoda wewnetrznej stopy zwrotu, gdyz warto$¢ zaktualizowana:

@ odzwicrcicdla absolutne rozmiary efektu inwestycyjnego;

® wykorzystuje stopg dyskontowg odzwicrcicdlajacg alternatywny koszt ka-
pitatu, a wige koszt jedynie teoretycznie poprawny;

@ nie reaguje na specyfik¢ rozkladu strumieni pieni¢znych.

Okreslanie stopy dyskontowej

Jest to jeden z najtrudnicjszych, a zarazem jeden z najwazniejszych proble-
méw w ocenie efcktywnosei inwestycji. WSrdd autoréw zajmujacych si¢ tym
problemem wyste¢puje jedynie zgodno$¢ co do tego, Ze stopa dyskontowa powin-
na odzwierciedlac alternatywny koszt kapitatu finansujacego projckt. Jesli pro-
jekt finansowany jest kapitatem wasnym, to jego kosziem alternatywnym, czyli



Wybrane problemy z zakresu ekonomicznej oceny inwestycji 91

kosztem utraconych korzysci, bylyby mozliwe do uzyskania dochody z zastoso-
wania tego kapitalu w innym przedsigwzig¢ciu o poréwnywalnym okresie trwania
i podobnym ryzyku. Wybér takiego porownawczego przedsigwzigcia jest dosy¢
trudny. Dlatego tcz najczgscicj koszt kapitatu wlasnego okredla si¢ na podstawie
dotychczasowej jego rentowno$ci w badanym podmiocie gospodarczym. W sy-
tuacji, gdy projekt finansowany jest catkowicie z kapitatu obcego (gtéwnie kre-
dytu), jego kosztem jest efektywne oprocentowanie (oprocentowanie nominalne
plus inne koszty zwiazane z udost¢gpnicniem kapitalu obcego).

Najczesciej inwestycje finansowane sg jednak kapitatem whasnym i obcym.
Wéwczas stopa dyskontowa odzwiercicdla koszt kapitatu, ktéry okresla si¢ jak
ponizej:

K, =Wq Ki+weK, 5)

gdzie:

Ko - wazony koszt kapitatu,

K4 - koszt kapitatu obcego,

Ke - koszt kapitatu wlasnego,

wd [ we - udziat kapitatu obcego i wiasnego w pozZqdanej lub optymalnej strukiu-
rze kapitalowej gospodarstwa.

Nalezy zwrdcié jeszcze uwage na wyrazy wd | We w formule na wazony
koszt kapitatu. Powinny one odzwierciedla¢ optymalne albo pozadane przez
inwestora proporcjc kapitalowe w gospodarstwic. Jesli inwestor uznaje, ze obec-
ne proporcje odbiegajg od pozadanych lub optymalnych, to musi dokona¢ odpo-
wiednich korckt. Zazwyczaj podobne korektly przeprowadza si¢ w odniesieniu do
kosztu kapitatu wtasnego. W tym przypadku chodzi o uwzgl¢dnicnie preferenciji
inwestora w zakresic ryzyka.

Uwzglednianie inflacji

Aby wyjas$ni¢ istot¢ zagadnienia, nalezy rozrézni¢ dwa przypadki: inflacji
neutralnej i niencutralnej. Z inflacja neutralng mamy do czynienia, gdy wszystkic
ceny i koszty wzrastaja proporcjonalnie. Wéwczas ogélna struktura cen i ko-
sztow pozostaje niczmicnna. W takiej sytuacji obliczanie przeptywow pienigz-
nych i stopy dyskontowej w wyrazeniu rcalnym (bez inflacji) i nominalnym
(facznic z inlacja) prowadzi do takiego samego oszacowania wartodci zaktuali-
7Zowanej netto. W rzeczywistosci jednak tempo zmian cen produktdw, nakladéw
i kapitatu jest rézne. Fakt tcn réwnoznaczny jest z wystgpowaniem przypadku
inflacji nicneutralnej. Wowczas zaréwno rachunck przeptywow picnigznych, jak
i okreSlenie stopy dyskontowej muszg by¢ dokonane w warto$ciach nominal-
nych. Bez watpienia jest to trudniejsze podcjscie niz rachunek w wielkosciach
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realnych, alc jednak czg¢Scicj zalecane przez auloréw zajmujacych si¢ finansami.
Podstawowa przestankg i zaloty rachunku w wartosciach nominalnych jest jed-
noczesne umozliwicnic ustalenia finansowej wykonalnosci projcktu.

Ogdlnic zatem w rachunkach inwestycyjnych mozna stosowaé podcjscie
w Kategoriach warto$ci realnych i nominalnych. Wazne jest jedynic, aby obydwa
podcjscia byly konsckwentnie stosowanc.

Problem ryzyka i niepewnoSci

Z rcguly dhugi okres uzytkowania obicktow inwestycyjnych i angazowania
duzych kapitaléw powodujg, iz decyzje z tego obszaru nalcza do najbardzicj
trudnych i ryzykownych. W konsckwencji wyst¢powania tych zjawisk strumie-
nie przcptywdéw picnigznych oraz zwroty z kapitatdw moga wykazywaé duzg
zmicnno$é. Wyczerpaniu mogg ulec takze rezerwy w zakresie ptynnosci. Dlatego
tcz w ocenic dziatalnoéci inwestycyjnej stosuje si¢ rézne techniki, kidre maja
uwzgledniaé zagrozenia plynace z wystgpowania zjawisk ryzyka i niepewnosci.
Praktycznc znaczenic znalazly tu trzy ponizsze:

a) korckta stopy dyskontowc;j;

b) transformacja do ckwiwalentu rachunku wartosci pewnych (bcz ryzyka
i nicpewnosSci);

¢) podcjécic probabilistyczne.

Ad. a) W tcchnice tej stopg dyskontowg powigksza si¢, o pcwna wartoSc,
kiéra ma odzwicrcicdlaé stopich ryzyka zwiazany z dang inwestycja. Szacowanic
ryzyka jest jednak procesem bardzo trudnym. Brak tu jest jednoczce$nic precyzyj-
nych proccdur. Stad wynika znaczny subicktywizm ocen. Z tych wzgledow
tcchnika ta przcz nicktGrych autoréw nic jest zalecana. Inni z kolei, pomimo
obcigzenia subicktywizmem, uznaja jg za odpowicdnia dla matych firm, kiérych
kapital nic jest ciggle wyceniany metodami rynkowymi.

Ad. b) Technika ta zawicra réwnicz duzo clementéw subicktywizmu. Istota
jej sprowadza si¢ do mnoZenia strumicni przeptywéw pienigznych, w kolejnych
latach, przcz odpowicdnio dobrany wspdtczynnik korygujacy z zakresu 0-1.
W inncj wersji techniki koryguje si¢ stopg dyskontowg o skiadnik odzwicrcied-
lajacy oczckiwany poziom ryzyka. Niczaleznic od wersji techniki korekty, w ko-
Icjnych latach, stajy si¢ glebsze (blizsze zera).

Ad. ¢) Jest to najbardzicj rozbudowana technika, kidra wystepuje w réznych
wersjach. W wersji najprostszej strumienic picni¢zne, w kolejnych latach mno-
zone sy przez odpowiadajace im wartosei subicktywnych prawdopodobichistw
ich wystapicnia. Dopicro potem nastgpuje ich dyskontowanic. Dodatkowo obli-
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cza si¢ jeszcze warlosci odchylenia standardowego i wspétczynnika zmicnnoscei.
Wybér wariantu inwestycyjnego nastgpuje wéwezas przy uwzglednieniu trady-
cyjnych regut decyzyjnych oraz w oparciu o ustalone wskazniki statystyczne.
Bardzicj rozwinigte wersje techniki obejmujq szacowanic prawdopodobienistw
réwnicz dla najwaznicjszych elementéw oceny projekiu (zmicnnos¢ cen i ko-
sz16w stop procentowych, okres cksploatacji obicktu itp.).

Podsumowanie

Deeyzje inwestycyjne nalezg do najbardzicj ztozonych, kiérych pozytywne
lub negatywne skutki dotycza catej ckonomiki i funkcjonowania gospodarstwa
rolnego. Nauka finanséw oferuje praktyce réznorodne techniki i metody utatwia-
jace wybér najbardzicj optacalnych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Z dokonanc-
go ich przegladu wynika, Zc preferencje powinny byC przyznawane metodom
dynamicznym, a wigc tym, ktére uwzgledniaja warto$¢ picnigdza w czasic oraz
zmicnnoé¢ przeptywéw strumicni picnigznych. Sa to jednak metody najtrudnicj-
sze w praktycznym stosowaniu. Na ogdt pojedynczy inwestor moze napotkaé
problemy w ich cfcktywnym stosowaniu. Stad wazng kwestia staje si¢ przygolo-
wanic profcsjonalnych doradcéw oraz odpowiednich procedur aplikacyjnych.
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