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1. Wstep

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) swoim zasiggiem obejmuja niemal-
ze caty $wiat, w zwiazku z czym sg niezwykle interesujacym obszarem badan i ana-
liz zaréwno dla teoretykow, jak i dla praktykdéw. W literaturze przedmiotu, polskiej
i zagranicznej, znalez¢ mozna liczne opracowania poruszajace zagadnienia doty-
czace teorii, stymulant podejmowania tych inwestycji, a takze znaczenia dla kraju
lokaty. Jest takze sporo prac opisujacych metody budzetowania kapitalowego stoso-
wane w amerykanskich czy brytyjskich korporacjach wielonarodowych [Stonehill,
Natanson 1968, s. 39-54; Oblak, Helm 1980, s. 37-41; Bavishi 1981, s. 32-35; Wicks
Kelly, Philippatos 1982, s. 19-42; Stanley, Block 1983, s. 61-72; Kim, Farragher,
Crick 1984, s. 207-215; Shao, Shao 1993, s. 95-109; 1996, s. 41-57]. Wydaje si¢
jednak, ze wciaz mato jest publikacji opisujacych budzetowanie migdzynarodowe
polskich przedsigbiorstw (zob. [Jaworek, Szostek 2008, s. 231-242; Jaworek, Szo-
stek, Efektywnosc...; Jaworek, Szostek, Ocenad...]).

Ocena efektywno$ci inwestycji zagranicznych, podobnie jak ocena inwestycji na
rynku macierzystym, polega na oszacowaniu przyrostowych przeptywow pienigz-
nych! (incremental cash flow) generowanych przez projekt. Okreslajac te przeptywy,

" Badanie pn. Rachunek efektywnosci, wycena i ryzyko bezposrednich inwestycji zagranicznych,
ktérego wyniki zostaly zaprezentowane w niniejszym opracowaniu, zostato zrealizowane w 2007 r.
w ramach grantu UMK przez A. Szostek i M. Jaworek. Zostato nim objetych 507 podmiotow zareje-
strowanych w Polsce, ktore podjelty BIZ, tworzac zbiorowos¢ generalna. Badanie zostato przeprowa-
dzone przez odpowiednio przygotowanych ankieterow za pomoca kwestionariusza ankietowego wsrod
dyrektorow finansowych. Uzyskano tacznie 83 prawidtowo wypetione ankiety, co stanowi zwrotnos¢
na poziomie 16,4%.

! Przyrostowe CF odpowiadaja zmianie tacznych CF przedsigbiorstwa, jaka nastapitaby jako bez-
posredni efekt akceptacji projektu [Brigham, Houston 2005, s. 97].



369

Ocena efektywnosci polskich inwestycji zagranicznych...

nalezy uwzgledni¢ wiele czynnikdw swoistych dla dziatan na arenie migdzynarodo-
wej. Warto$¢ obecna inwestycji zagranicznej jest funkcja przyszlych przeptywow
pienigznych dostepnych centrali.

Zagraniczne projekty inwestycyjne moga by¢ analizowane na dwoch poziomach:
przyrostowych strumieni pienigznych samego projektu i przyrostowych strumieni
dostepnych centrali [Buckley 2002, s. 142]. W ocenie inwestycji poza granicami
kraju macierzystego cz¢sto pojawiaja si¢ komplikacje, poniewaz projekty zagra-
niczne moga istotnie wzmacnia¢ (ostabia¢) efekt innych operacji podejmowanych
przez korporacje. Jesli moga wystapi¢ efekty zewnetrzne, zasadne jest oszacowanie
wszystkich dodatkowych przeptywow pienig¢znych, jakie sa ich nastgpstwem.

2. Metody szacowania wartosci obecnej netto projektu
inwestycyjnego

W literaturze przedmiotu funkcjonuje kilka wskazan odnosnie do kolejnosci kal-
kulacji zmiennych niezbgdnych do oszacowania wartosci biezacej netto ocenianego
zagranicznego projektu inwestycyjnego. Do obliczenia wartosci biezacej projektu
mozna uzy¢ jednego z czterech podanych ponizej wariantow (tab. 1).

Tabela 1. Schemat postgpowania przy podejmowaniu decyzji o realizacji BIZ

Metoda I Metoda II Metoda III Metoda IV
okresli¢ przyszte okresli¢ przyszte okresli¢ przyszte okresli¢ przyszte
Etap I przeptywy pienigzne przeptywy pienigzne przeptywy pienigzne przeptywy pienigzne
P W ujgciu nominalnym | w ujgciu nominalnym | w ujgciu nominalnym | w ujgciu nominalnym
w walucie kraju lokaty | w walucie kraju lokaty | w walucie kraju lokaty |w walucie kraju lokaty
E;Z::;Tzzlckprf.ip tywy obliczy¢ wartos¢ urealni¢ przeptywy urealni¢ przeptywy
ocho dzeQnia Y obecna dla nominalnej | pieni¢zne, korygujac pienigzne, korygujac
Etap 11 p . stopy dyskontowe;j przeptywy nominalne o | przeptywy nominalne
inwestora zgodnie A T . , ..
. odpowiedniej dla wskaznik inflacji o wskaznik inflacji
Z prognozowanymi ) . . . .
. warunkow lokalnych w kraju inwestowania | w kraju inwestowania
kursami walut
obliczy¢ wartos$¢ przeliczy¢ uzyskana przeliczy¢ przeptywy . .
. . . . obliczy¢ realng warto$¢
obecng dla nominalnej | warto$¢ obecna urealnione na walutg .
K . . . obecna w walucie
Etap lIl | stopy dyskontowe;j na walute kraju kraju pochodzenia . .
S L . . . lokalnej dla realnej
odpowiedniej dla firmy | pochodzenia inwestora | inwestora, uzywajac :
. . . stopy dyskontowej
macierzystej wedtug kursu spot kursu spot
obliczy¢ warto$¢ SZZEE?;L::ZST;Q
Etap IV obecng dla realnej eena
stopy dvskontowe: walutg kraju inwestora
Py ¢y L wedhug kursu spot

* Spot to pojecie z dziedziny ekonomii opisujace specyficzng operacje¢ wymiany walut. Kurs walu-
towy, po jakim zostanie dokonana transakcja, zostaje ustalony w dniu jej zawarcia, natomiast fizyczna
dostawa walut ma miejsce w ciagu dwoch dni roboczych, nastgpujacych po dniu zawarcia transakc;ji.

Zrodto: [Buckley 2002, s. 150].
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W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze najlepsza metoda budzetowania kapi-
talowego w krajach, w ktorych nie istnieja bariery dla transferu dochodow, jest me-
toda pierwsza. Warto nadmieni¢, ze rowniez w przypadku istnienia utrudnien trans-
feru dochodow z realizowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego metoda pierwsza
wydaje si¢ zasadna, poniewaz uwzglednia inflacje w kraju inwestowania, ktéra
moze mie¢ niebagatelny wptyw na oceng realizowanego przedsigwzigcia. Ponizej
zaprezentowana zostala nieco rozbudowana jej formuta.

Etapy szacowania wartosci biezacej netto projektu zagranicznego

I. Prognozowanie wolnych przeplywéw gotéwkowych netto po opodatkowaniu w walucie obcej

. Wykorzystanie nominalnych przeptywow gotowkowych w walucie obcej

2. Skorygowanie wynikow ksiggowych w celu uwzglednienia réznic kursowych, zagranicznych
norm rachunkowosci i ,,ukrytych aktywow”

. Wykorzystanie zagranicznych prognoz inflacji

4. Oszacowanie efektywnej stopy podatkowe;j

—_—

|98

\

II. Przeliczanie przeplywéw gotéwkowych na walute krajowa danej filii przy uzyciu
terminowych kurséw walutowych
1. Prognozowanie terminowych kurséw walutowych
2. Przeliczanie przeplywow gotowkowych w walucie obcej na walute krajowa

Y
II1. Oszacowanie stopy dyskontowej odpowiedniej dla kraju macierzystego (FVFF)
. Oszacowanie struktury kapitatowej
. Oszacowanie kosztu kapitatow wiasnych
. Oszacowanie kosztu kapitalow obcych
. Oszacowanie nominalnej, skorygowanej o ryzyko stopy dyskonta uwzgledniajacej efekt opodat-
kowania

AW N -

\ 4

Obliczenie wartosci obecnej netto poprzez zdyskontowanie nominalnych strumieni netto,
uwzgledniajacych wszelkie podatki, wyrazonych w walucie kraju pochodzenia firmy
macierzystej za pomoca wlasciwej stopy dyskontowej

3. Ocena efektywnosci projektu zagranicznego

Oceniajac optacalno$¢ inwestycji zagranicznych, pamigta¢ nalezy o tym, ze
projekt wyglada zupelnie inaczej, jesli analizuje si¢ go samego, a inaczej z punktu
widzenia centrali korporacji. Warto$¢ dla korporacji tworza strumienie pieni¢zne do-
stepne centrali (jesli oczywiScie nie ma ograniczen w transferze kapitatu), przy czym
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nie mozna zapomnie¢ o utrudnieniach zwiazanych z kursami walutowymi i opodat-
kowaniem w kraju lokaty.

W sytuacji, kiedy pojawiaja si¢ ograniczenia zwigzane z transferem kapitatu,
podmiot inwestujacy moze realizowa¢ dochody z inwestycji przez [Buckley 2002,
s. 211]: dywidendg, oplaty za zarzadzanie i optaty licencyjne, sptaty rat udzielonych
pozyczek?, transakcje zagraniczne handlu wiazanego, inne kanaty transferu.

Przedsigbiorstwo rozwazajace podjecie inwestycji zagranicznej, ktora bedzie fi-
nansowato w 100%, w kalkulacji warto$ci obecnej powinno uwzglednic nastgpujace
czynmkl [Buckley 2002, s. 215]:

przyrostowe strumienie pieni¢zne dostgpne centrali odrgbnie w kazdym roku (po

opodatkowaniu podatkami lokalnymi i podatkiem od dochodow centrali);

— koszty zarzadzania, optaty licencyjne i tym podobne, jesli wystapity (po opodat-
kowaniu podatkiem od dochodow centrali);

— efekt ,,kanibalizmu”;

— warto$¢ obecna ewentualnych korzysci z preferencyjnego oprocentowania kre-
dytow;

— wartos$¢ aportu rzeczowego, jaki zostanie wniesiony w inwestycj¢ zagraniczna;

— mozliwo$¢ wykorzystania opcji rzeczywistych;

— warto$¢ rezydualna, jesli prognoza strumieni pieni¢znych dotyczy skonczonej
liczby lat.

Tabela 2. Wycena projektu zagranicznego z punktu widzenia centrali (brak ograniczen w przeptywie
kapitatu)

Wartos¢ projektu | — warto§¢ naktadow inwestycyjnych

zagranicznego = |+ warto$¢ przyrostowych strumieni pieni¢znych z inwestycji
zagranicznej

+ warto$¢ optat za zarzadzanie i optat licencyjnych

+/— warto$¢ efektow indukcyjnych i, kanibalizmu”

+ wartos$¢ dotacji do kredytow preferencyjnych

+ wartos$¢ opcji rzeczywistych

+ warto$¢ rezydualna

Zrodto: [Buckley 2002, s. 216].

W tabeli 2 przedstawiono najczesciej spotykane strumienie pieni¢zne tworzace
warto$¢ przedsigbiorstwa w migedzynarodowym budzetowaniu kapitatowym.

Naklady inwestycyjne obejmujg naktady na $rodki trwate i kapital obrotowy nie-
zbedne do uruchomienia przedsigwzigcia inwestycyjnego. Obejmuja one wartos¢
obecna kwoty C przeliczonej na walute kraju macierzystego wedtug kursu z momen-
tu zerowego e, skorygowanej o roznice zwigzane z wycena wkladow rzeczowych.

2 Splaty pozyczek sa uwazane za sposob na przyspieszenie przeptywu dochodu z inwestycji
w przypadku wystgpowania barier w jego transferze. Sposob finansowania inwestycji ma istotny
wplyw na warto$¢ obecna netto przeptywow pienigznych centrali.
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Naktad inwestycyjny analizowany w ocenie efektywno$ci inwestycji przybiera
posta¢ [Buckley 2002, s. 217]:

Ce,—(T,-T-1,),

gdzie: T, oznacza przekazywana warto$¢; 7T jest wartoscia wynikajaca z zasady wy-
ceny aktywow na podstawie koncepcji wartosci pozbawione;j; 1, 0znacza skutki po-
datkowe osiagnigtych przez centralg korzysci.

Wszystkie powyzsze wartosci powinny by¢ wyrazone w walucie kraju inwesto-
wania.

Kolejng warto$¢ stanowi przyrostowy strumien pieni¢zny netto, ktory po przeli-
czeniu na walute kraju macierzystego wynosi [Buckley 2002, s. 217]:

z”:FCF,(l—tw)et(l—lc)

=0 (1 +k )l

2

gdzie: F'CF, oznacza przeplyw pienigzny netto osiagnigty z inwestycji w roku 7, wy-
razony w walucie lokalnej (po opodatkowaniu podatkiem lokalnym i po odliczeniu
oplat za zarzadzanie i optat licencyjnych); ¢ oznacza stopg lokalnego podatku od
dochodow kapitatowych; #_ to stopa efektywnie zaptaconego przez centralg podatku
dochodowego od przekazanej czgsSci dochodu; e, okresla kurs wymiany w roku ¢
k oznacza odpowiednia stope dyskontowa.

Istotng warto$cia w ocenie inwestycji zagranicznej sa oplaty za zarzadzanie oraz
optaty licencyjne. Przyjmujac, ze wyrazona w walucie centrali roczna suma tych
kwot e roku  wynosi R, i uwzglednia lokalny podatek dochodowy oraz podatek do-
chodowy, jaki centrala musi zaptaci¢ w swoim kraju, nalezy stwierdzi¢, ze wartos$¢
obecna netto skonczonego strumienia optat za zarzadzanie i licencje wynosi [Buc-
kley 2002, s. 217]:

>

S (1+k)

Oceniajac przedsiewzigcie inwestycyjne, nalezy wzia¢ pod uwage wszelkie od-
dzialywania projektu na inne jednostki przedsigbiorstwa, tzw. efekty zewnetrzne
(externalitis), ktore moga by¢ zarowno korzystne (np. dodatkowe korzysci powstate
w wyniku zastosowania polityki cen transferowych wewnatrz grupy), jak i nieko-
rzystne. Jesli efektem realizacji nowego projektu inwestycyjnego bedzie przejgcie
czegéci sprzedazy, to mowi sig o efekcie , kanibalizmu™ (cannibalization). Jesli za M,
przyja¢ marzg netto, skorygowana o skutki podatkowe, utracona w roku ¢ w wyniku

3 Przyktadem efektu ,.kanibalizmu” moze by¢ obnizenie eksportu do kraju, w ktorym otworzono
nowy zaklad z pozostalych spotek grupy.
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dziatania efektu ,,kanibalizmu”, przeliczona na walute kraju macierzystego, to war-
to$¢ obecna finansowych skutkow tych zjawisk wyniesie [Buckley 2002, s. 218]:
=0 (1 + k )t
Kolejnym sktadnikiem sa mozliwe do uzyskania dotacje do kredytow preferen-
cyjnych. Zazwyczaj preferencyjne zrodta finansowania sa dostepne w krotkich okre-
sach. Zaklfadajac, ze i oznacza wartos¢ dotacji w roku 7 oraz ze r to rynkowa stopa
procentowa®, E to kurs forward® dla roku ¢, po ktorym przelicza si¢ jej wartos¢ na

pozadana walutg, to warto$¢ obecna korzysci osiagnietych z dotowanych kredytow
wynosi [Buckley 2002, s. 218]:

t=0

i LE,

(1 + r)t

Innym Zrédltem wartosci inwestycji sa opcje rzeczywiste. Wyrazona w walucie
lokalnej warto$¢ obecna opcji rzeczywistych, zwiazanych z propozycjami nowych
inwestycji, wraz z innymi opcjami wzrostu, ktéore moga pochodzi¢ od innych czgsci
grupy kapitalowej, daja taczna warto$¢ G, ktora nalezy wlaczy¢ do kalkulacji.

Jezeli przeplywy pieniezne prognozowane sg dla skonczonej liczby lat, bez-
wzglednie nalezy ustali¢ warto$¢ rezydualna (residual value). Jesli po szczegdtowe;j
prognozie przyrostowych przeptywow pieni¢znych przedsigbiorstwo zamierza prze-
rwaé inwestycjg, wartos¢ rezydualna bedzie stanowila sume odzyskanej wartosci
zainwestowanej w przyrost kapitatu obrotowego i czgséci naktaddéw na srodki trwate.
Jezeli inwestor zamierza kontynuowac¢ dziatalnos¢ (going concern), nalezy doszaco-

wacé warto$¢ inwestycji po okresie szczegotowej prognozy®. Na warto$¢ te sktadaja
si¢ [Buckley 2002, s. 219]:

4 Zastosowanie w tym przypadku odmiennej stopy procentowej podyktowane jest nizszym pozio-
mem ryzyka dyskontowanych strumieni pieni¢znych.

5 Forward jest to instrument finansowy, ktory zobowiazuje dwie strony do zawarcia w przyszto-
$ci transakcji na warunkach okreslonych w kontrakcie. Kontrakt forward: (1) wystepuje w obrocie
pozagietdowym; (2) jest kontraktem niestandaryzowanym, na zamowienie (failor-made), co oznacza,
ze dwie strony kontraktu ustalaja ilo$¢ przedmiotu kontraktu i termin dostawy; (3) termin dostawy
okreslony jest jako konkretny dzien; (4) prawie zawsze dochodzi do dostawy przedmiotu kontraktu;
(5) zawarcie kontraktu nie wymaga wniesienia depozytu; (6) ptatno$¢ nastgpuje po dostawie [Jajuga,
Jajuga 2001, s. 210].

¢ Warto$¢ przynalezna przeptywom uzyskiwanym po okresie szczegoétowej prognozy jest w wielu
opracowaniach okreslana mianem warto$ci rezydualnej. Termin ten oznacza jednak wartos¢ koncowa,
pozostala. A zatem jest on odpowiedni w momencie, kiedy nie zamierza si¢ kontynuowac¢ dziatalnosci.
W typowych sytuacjach nie zaktada sig likwidacji firmy, wobec czego nie ma zadnej wartosci rezydual-
nej. Jest natomiast warto$¢ poza okresem szczegdtowej prognozy, okreslana w literaturze anglojezycz-
nej jako terminal value (price), continuing value lub horizon value [Zarzecki 1998, s. 140].
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— wartos$¢ strumieni pieni¢znych netto osiaganych z realizacji inwestycji, przeli-
czona na walute centrali i uwzgledniajaca podatek dochodowy z dziatalnosci,
podatek od przekazanych dochodéw kapitatowych i podatek dochodowy ptaco-
ny przez centralg;

— opflaty za zarzadzanie i oplaty licencyjne, z uwzglgdnieniem wszystkich podat-
kow;

— efekt ,kanibalizmu”, pojawiajacy si¢ po dacie zakonczenia analizy z uwzgled-

nieniem skutkéw opodatkowania.

Tabela 3. Metody szacowania dochodéw i przynalezna im stopa dyskonta

Rodzaj dochodu

Stopa dyskontowa

Wplywy netto po opodatkowaniu dla oddziatu w walucie
lokalnej

sredniowazony koszt kapitatu
filii/oddziatu

Zysk netto w walucie lokalne;j

koszt kapitatu wlasnego filii/
oddziatu

Zysk brutto w walucie lokalne;j

koszt kapitatu wlasnego filii/
oddzialu

Zysk dostepny firmie macierzystej powigkszony o oplaty za
zarzadzanie, wyrazony w walucie firmy macierzystej
z uwzglednieniem zaptaconych w obu krajach podatkow

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Zysk netto w walucie kraju przedsigbiorstwa macierzystego

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Oczekiwane dywidendy od przedsigbiorstwa lokalnego
powigkszone o opfaty, takie jak np. licencje

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Zysk brutto w walucie przedsigbiorstwa macierzystego

koszt kapitatu wtasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Wplywy netto przed opodatkowaniem dla oddziatu w walucie
lokalnej

sredniowazony koszt kapitatu
filii/oddziatu

Czgs¢ zysku, ktora ma byé wyplacona przedsigbiorstwu
macierzystemu, powigkszona o optaty za zarzadzanie, wyrazona
w walucie przedsigbiorstwa macierzystego

z uwzglednieniem zaptaconych w obu krajach podatkow

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Oczekiwane dywidendy od przedsigbiorstwa lokalnego

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Czgs¢ zysku, ktora ma byé wyplacona przedsigbiorstwu
macierzystemu, powigkszona o optaty za zarzadzanie

i wyrazona w walucie przedsigbiorstwa macierzystego

z uwzglednieniem podatkéw zaptaconych w kraju inwestowania

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Zysk dostepny przedsigbiorstwu macierzystemu, powigkszony
o optaty za zarzadzanie, wyrazony w walucie przedsigbiorstwa
macierzystego z uwzglednieniem podatkéw zaptaconych

w kraju inwestowania

koszt kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa macierzystego

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Prowadzac rozwazania na temat optacalno$ci inwestycji zagranicznej, nalezy
nadmieni¢, ze inwestorzy wykorzystuja rozne miary dochodu wyrazone zaréwno
w walucie kraju lokaty, jak i w walucie macierzystej’. Przy czym zgodnie z teoria,
przedsigbiorstwo macierzyste, dokonujac rachunku ekonomicznego, powinno by¢
bardziej zainteresowane szacowaniem dochodu w ujgciu waluty kraju macierzyste-
go. Aby zachowa¢ zgodnos$¢ metodyczna przy dyskontowaniu konkretnego docho-
du, nalezy uzy¢ odpowiedniej stopy dyskonta. W tabeli 3 przedstawione zostaty roz-
ne metody szacowania dochodéw wraz z odpowiednia dla nich stopa dyskonta.

Najbardziej poprawne z wymienionych sa wptywy netto skorygowane o wszel-
kie podatki, powigkszone o optaty za zarzadzanie.

4. Metody szacowania dochodu z inwestycji zagranicznej
raz przynaleznej im stopy dyskontowej
stosowane przez polskich inwestoréow — wyniki badania

Analiza badan przeprowadzonych w polskich przedsigbiorstwach dziatajacych
na arenie mi¢dzynarodowej daje podstawy do wnioskowania o pewnym rozdzwigku
pomigdzy zaleceniami teorii a postgpowaniem praktykow (rys. 1).

Zgodnie z tym, co zostalo powiedziane w zakresie teoretycznych wskazan po-
miaru dochodu, inwestorzy powinni do wyznaczenia dochodu uzywac¢ strumieni
przeptywow pienigznych netto dostepnych centrali pomniejszonych o wszelkie po-
datki natozone zaréwno w kraju inwestowania, jak i w kraju, w ktorym znajduje si¢
siedziba firmy macierzystej. Jednak w przypadku polskich inwestorow najwigcej
ankietowanych (44,3%) jako sposéb szacowania dochodu w ocenie optacalnosci
inwestycji zagranicznej wskazalo zysk netto kraju lokaty. Na kolejnej pozycji re-
spondenci uplasowali zysk netto w walucie kraju przedsigbiorstwa macierzystego
(35,4%). Dopiero na trzecim miejscu znalazty si¢ dwa wskazania — wplywy netto po
opodatkowaniu dla oddziatu w walucie lokalnej oraz wptywy netto przed opodatko-
waniem dla oddzialu w walucie lokalnej (po 24%).

Najmniej, bo zaledwie po 6,3%, ankietowanych przedsigbiorstw wskazalo na na-
stepujace warianty dochodu: czes¢ zysku, ktdéra ma by¢ wyptacona przedsigbiorstwu
macierzystemu, powigkszona o optaty za zarzadzanie, wyrazona w walucie przed-
sigbiorstwa macierzystego z uwzglednieniem zaptaconych w obu krajach podatkdw;
czes¢ zysku, ktora ma by¢ wyptacona przedsigbiorstwu macierzystemu, powigkszo-
na o oplaty za zarzadzanie i wyrazona w walucie przedsigbiorstwa macierzystego
z uwzglednieniem podatkdéw zaptaconych w kraju inwestowania.

7 Prezentowane w niniejszym opracowaniu rodzaje dochodow pochodza z badania przeprowadzo-
nego przez autordw, takich jak: A. Buckley, P. Buckley, P. Langevin, K.L. Tse, wérod najwigkszych firm
brytyjskich. Zob. [Buckley, Buckley, Langevin, Tse 1996].
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Objasnienia i uwagi: Odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz respondenci mogli wskazaé wig-
cej niz jedna odpowiedz.

Rys. 1. Sposob szacowanie dochoddéw w ocenie optacalno$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych
(N=179)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan.

Analizujac wskazania polskich inwestoréw dotyczace stosowanych metod sza-
cowania stopy dyskontowej, mozna zauwazy¢ pewne nieprawidlowosci (rys. 2).
Ot6z 7,6% badanych podmiotow wskazalo, ze graniczna stopg zwrotu wyznaczato
na podstawie kosztu kapitatu obcego filii/oddziatu, a 6,3% na podstawie kosztu ka-
pitalu obcego przedsigbiorstwa macierzystego (rys. 2). Jest to rozwiazanie niepo-
prawne metodycznie, a warto zwroci¢ uwage, ze wyniki badan przeprowadzanych
wsérod amerykanskich przedsigbiorstw wielonarodowych pozwalaja sformutowac
jeszcze bardziej niepokojace wnioski. Badanie autorstwa Shao i Shao wykazato, ze
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koszt kapitatu obcego byl najczesciej stosowana i jedyna stopa dyskontowa u 41%
respondentéw [Shao, Shao 1993].

doswiadczenie/ocena subiektywna 36,710]

koszt kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa
macierzystego
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Objasnienia i uwagi: Odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz respondenci mogli wskazaé wig-
cej niz jedna odpowiedz.

Rys. 2. Sposob szacowania stopy dyskonta w ocenie optacalnos$ci inwestycji zagranicznej (N = 79)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badan.

Niestety, najczesciej stosowanym przez polskich inwestoréw sposobem wy-
znaczania stopy dyskonta w ocenie projektow zagranicznych byta stopa oparta na
subiektywnej ocenie (36,7%) (rys. 2). Wniosek ten znacznie odbiega od wynikoéw
badan przeprowadzonych wsrod amerykanskich przedsigbiorstw wielonarodowych,
gdzie dominuje sredniowazony koszt kapitatu [Buckley 2002, s. 154]. Wskazania
dotyczace subiektywnej oceny stopy dyskontowej charakteryzowaty si¢ niskim
(5-10%) odsetkiem®. W przypadku polskich inwestor6w pewnym wytlumaczeniem
zaistniatej sytuacji moze by¢ fakt, ze badaniem zostaly objgte takze mate i $rednie
przedsigbiorstwa, ktore rzadziej niz wielkie korporacje dysponuja odpowiednio wy-
kwalifikowanymi specjalistami w zakresie skomplikowanych rachunkéw zwiaza-
nych z wyznaczaniem stopy dyskonta. Prezentowane wyniki z areny amerykanskiej
dotycza przedsigbiorstw duzych, najczesciej znajdujacych si¢ na liscie Fortune 500,
co moze tlumaczy¢ rzadsze kierowanie si¢ intuicja w wyznaczaniu stopy dyskonta
w budzetowaniu migdzynarodowym.

8 Jedynie w badaniu autorstwa V.B. Bavishiego 30% badanych podmiotow stosowato oceng su-
biektywna jako sposob szacowania stopy dyskontowej. Warto jednak zauwazy¢, ze w przytoczonym
badaniu respondenci mieli do wyboru tylko dwa wskazania, tj. sredniowazony koszt kapitatu i do-
$wiadczenie/oceng subiektywna. Zob. [Bavishi 1981].
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Na drugim miejscu polscy inwestorzy uplasowali koszt kapitatu wtasnego przed-
sigbiorstwa macierzystego jako podstawe wyznaczania stopy dyskonta (30,4%).
Na trzecim znalazt si¢ koszt kapitatlu wiasnego filii/oddziatu (17,7%). I na tym
samym miejscu uplasowat si¢ §redniowazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa ma-
cierzystego. Natomiast sredniowazony koszt kapitatu filii/oddzialu uzyskat 11,4%
wskazan.

Analiza powyzszych wykresow wskazuje na duza réznorodnos$¢ metod szaco-
wania dochodow oraz stopy dyskontowej stosowanych przez polskich inwestorow.
Metodyczna poprawnos¢ budzetowania migdzynarodowego wymaga odpowiednie-
go dopasowania tych metod (zob. tab. 3). Tabela 4 prezentuje stosowany przez pol-
skich inwestorow dobdr metod szacowania dochodow z inwestycji i przynaleznej im
stopy dyskontowe;.

W tabeli 4 pola zaznaczone szarym kolorem prezentuja wskazania badanych
podmiotéw niezgodne z zasadami budzetowania migdzynarodowego. Oznacza to, ze
37% wskazanych sposobdéw doboru metody szacowania dochoddw i stopy dyskonta
byto niepoprawnych metodycznie. Najczeséciej nieprawidtowosci te dotyczyty braku
konsekwencji w wyborze waluty, w ktorej rozliczano dochdd (czy byta to waluta
kraju macierzystego, czy waluta kraju lokaty), oraz podmiotu, dla ktérego wyzna-
czano koszt kapitalu (czy byt to koszt kapitatu przedsigbiorstwa macierzystego czy
filii/oddzialu). Kolejnym problemem przysparzajacym klopotéw inwestorom byt
zwiazek: rodzaj miernika dochodu a rodzaj kosztu kapitatu. Inwestorzy rzadko sto-
suja sredniowazony koszt kapitatu i niestety najczesciej dla dyskontowania dochodu
wyznaczonego na bazie zysku netto, a tak wyznaczonemu dochodowi powinna ,,to-
warzyszy¢” stopa dyskontowa wyznaczona jako koszt kapitatu wlasnego.

Mozna by przyjac, ze odsetek prawidlowych wskazan (63%) sposobu dopaso-
wania metod szacowania dochodow i stopy dyskonta powinien by¢ oceniony pozy-
tywnie. Jednakze bardziej szczegolowa analiza uzyskanego wyniku budzi pewne
watpliwosci. Ot6z wsérdd wskazan uznanych za prawidlowe tylko 23% doktadnie
odpowiada zasadom doboru dochodéw i stopy dyskonta zalecanym w metody-
ce budzetowania miedzynarodowego, opisanym w tab. 3. Pozostate prawidtowe
wskazania (77%) dotyczyly wykorzystywania takich sposobéw wyznaczania stopy
dyskontowej, ktore maja charakter uniwersalny, tj. migdzynarodowego CAPM, sto-
py wolnej od ryzyka z premia czy tez stopy wyznaczanej na bazie do§wiadczenia
przez subiektywna oceng.

5. Whnioski

Ogolna konkluzja plynaca z analizy zaprezentowanych wynikoéw badan nie na-
pawa optymizmem. Wysoki odsetek polskich inwestorow stosuje niepoprawne kry-
teria oceny efektywnosci inwestycji zagranicznych. Sktaniaja si¢ oni do rozwiazan
uproszczonych, a w sytuacji, gdy sigegaja po bardziej wyrafinowane narzedzia, ich
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prawidtowe zastosowanie przysparza im wielu trudnosci. Czy moze uspokajac¢ nas
fakt, ze w przedsigbiorstwach wielonarodowych z krajéw wyzej rozwinigtych sytu-
acja wyglada podobnie?
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THE APPRAISAL OF EFFECTIVENESS OF POLISH FOREIGN DIRECT
INVESTMENS — CONCLUSIONS ON THE RESEARCH RESULTS

Summary

The purpose of this paper is to present the issues of international budgeting conducted by Polish
companies. Evaluation of effectiveness of foreign investments as well as domestic investments consists
of estimation of incremental cash flows generated by the project. It must also take into account factors
characteristic for international activities. Investors preparing economic evaluation of foreign invest-
ment use different financial measures expressed both in local and home currency. In order to follow the
methodological correctness, they should estimate discount rate compliant with the chosen method of
profit estimation. This paper presents results of research on executing this rule by Polish investors.
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