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1. Wstep

Ocena oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego wymaga przeprowadzenia
rachunku nazywanego rachunkiem optacalno$ci inwestycji, ktéry obejmuje ogdt
obliczen wykonywanych w celu ustalenia, czy wyrazone wartos$ciowo efekty uzys-
kane dzigki inwestycji przewyzszaja naklady niezbgdne do osiagnigcia tych efek-
tow (por. [Nowak, Pielichaty, Poszwa 1999, s. 21, 22]). A zatem ocena oplacal-
nosci, zwana tez oceng efektywnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego, stanowi ciag
formul matematycznych, ktorych wynikiem moga by¢ miemiki pozwalajace ocenic¢
ich efektywno$¢. W referacie przedstawiono prospektywny rachunek oplacalnosci
inwestycji, ktéry odnosi si¢ do przyszlych zamierzen inwestycyjnych i jest prze-
prowadzany przed podjgciem decyzji inwestycyjnej. Rachunek ten opiera si¢ na
danych liczbowych przewidywanych oraz zaktadanych, traktowanych w rachunku
jako wielko$ci znane i zdeterminowane (dedukowane z danych, charakteryzuja-
cych podobne inwestycje juz zrealizowane). W zwiazku z tym, Ze dane te moga
by¢ obarczone pewnym bledem, a projekcja (plan) dotyczy z reguly dos¢ odlegtego
horyzontu czasu, w literaturze méwi sig o szacowaniu efektywnosci inwestycji
z pewna doza niepewnosci co do trafno$ci rezultatéw tego szacowania.

Szacowanie efektywnoS$ci inwestycji mozna przeprowadza¢ dla konkretnego
projektu inwestycyjnego, aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy dany projekt inwesty-
cyjny, w $wietle przyjetych kryteriow oceny, jest oplacalny, czy tez nie. Inny
wymiar ma szacowanie efektywnoé$ci inwestycji, ktora moze by¢ realizowana
w réznych wariantach. Wowczas rachunek optacalnosci inwestycji (model formut
matematycznych) pozwala na stwierdzenie, ktéry sposréd wielu optacalnych pro-
jektdw jest ze wzgledu na przyjete kryterium oceny najbardziej oplacalny. Zarow-
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no w pierwszym przypadku, ktéry moze bazowac na réznych zalozeniach, a tym
bardziej w rachunku oplacalnosci rozmaitych wariantéw projektéw inwesty-
cyjnych, niezbgdne si¢ staje wykorzystanie procesu symulacji jako narzgdzia do
generowania réznych wariantéw decyzyjnych (zob. [Kopinski 2004]).

W warunkach konkurencyjnego otoczenia i zjawiska rosnacej globalizacji gos-
podarek wyzwaniem dla wspolczesnych polskich przedsigbiorstw staje si¢ umiejgt-
nos$¢ skutecznego i optacalnego zarzadzania ze szczegdlnym uwzglgdnieniem pro-
ceséw inwestowania jako czynnika przetrwania i rozwoju (por. [Towarnicka 2003
8. 66]). Praktyka gospodarcza w postaci nietrafnych inwestycji, Zle oszacowanych
efektow inwestycji w powiazaniu z ryzykiem, jaki im towarzyszy, prowadzac nie-
kiedy do bankructwa, potwierdza skomplikowany charakter proceséw decyzyjnych
w sferze inwestycji i zmusza do poszukiwania innych, bardziej elastycznych
narzedzi wspomagajacych decydentow, takich jak na przykiad symulacja.

2. Model oceny efektywnosci inwestycji i jego struktura

Do kluczowych pojgé z zakresu metod symulacyjnych, ktére trzeba wyjasnic
w tym miejscu, naleza: system, model i modelowanie symulacyjne [Kopinski 2001,
s. 226-229]. System stanowi zbidr obiektéw wraz z relacjami istniejacymi po-
miedzy tymi obiektami oraz pomiedzy ich wlasnosciami. Obiektami w systemie sa
elementy, migdzy ktorymi zachodza okreslone relacje (interakcje). Obiekty te opi-
sane s3 pewnymi charakterystykami (atrybutami), ktoére przyjmuja w danych
momentach okreslone wartosci (zob. [Bak 1999, s. 88]). Niekiedy upraszcza si¢
pojecie systemu do systemu statycznego, czyli zbioru obiektow powiazanych okres-
lonymi, wzajemnymi zalezno$ciami lub oddzialywaniami, podczas gdy w syste-
mach dynamicznych nalezy uwzgledni¢ jeszcze zmiany w czasie, zachodzace pod
wplywem interakcji migdzy elementami systemu, jak rowniez na skutek oddzia-
lywania otoczenia. W systemie wystgpuja wejscia i wyjscia, modut przetwarzania,
sprzezenia zwrotne i otoczenie (zob. [Kopinski 2004]).

Przez model rozumie si¢ przyblizenie (wyobraZenie) rzeczywistego systemu
(procesu), czyli inaczej jest to uproszczona rzeczywisto$C zapisana w sposob
formalny, najlepiej za pomoca formut matematycznych. Mozna réwniez traktowaé
model jako abstrakcyjne lub materialne odwzorowanie danego obiektu (systemu)
lub jego fragmentu (podsystemu, procesu), skonstruowane tak, ze badanie modelu
dostarcza informacji o tym obiekcie lub procesie. Podobiefistwo modelu do obiektu
(systemu lub jego czgsci, np. procesu) moze by¢ przestrzenne, fizyczne i/lub mate-
matyczne. Model systemu jest iloSciowg i jakoSciowa reprezentacja systemu i jego
zachowania sig, pokazujaca wptyw czynnikow istotnych ze wzglgdu na zamierzony
cel badan, ktére maja by¢ przeprowadzone na modelu. Model musi by¢ adekwatny
do rzeczywistego systemu i jednocze$nie uwzglednia¢ elementy, atrybuty oraz
relacje istotne z punktu widzenia prowadzonego badania, czyli powinien wystar-
czajaco dobrze obrazowac zachowanie obiektu. Tym samym symulacje definiuje
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si¢ jako wykonywanie pewnych zabiegdw majacych da¢ odpowiedz na pytanie, jak
zachowalby si¢ w pewnych okolicznosciach obiekt zobrazowany modelem. Jezeli
uwzgledni sig tutaj technik¢ komputerowa, to méwi si¢ o metodzie symulacji cy-
frowej, ktora jest technika wykonywania badan eksperymentalnych na modelu
rzeczywistego systemu, realizowanych w okre$lonym celu z wykorzystaniem kom-
puteréw [Bak 1999, s. 88, 89].

W ocenie efektywnosci inwestycji systemem jest przedsi¢biorstwo, w ktérym
realizowane jest badane przedsigwzigcie. Tym samym przedsigwzigcie inwesty-
cyjne jest podsystemem skladajacym sig z takich samych elementdéw jak przedsig-
biorstwo, ale zwiazanych z inwestycja. WejScia i wyjscia systemu reprezentuja
strumienie materialne, pienigzne i informacyjne wspierane czynnikiem ludzkim
[Kopinski 2004]; otoczeniem jest w pewnym sensie przedsigbiorstwo, w ktorym
realizowana jest inwestycja, a takZe szersze otoczenie przedsigbiorstwa; modut
przetwarzania stanowig procesy informacyjno-decyzyjne oraz procesy gospodarcze
zachodzace w przedsiebiorstwie 1 zwigzane z inwestycja.

Model oceny efektywnosci inwestycji, ktory winien by¢ odzwierciedleniem
rzeczywistego przedsigwzigcia inwestycyjnego, zawiera modut przetwarzania, pa-
rametry wejSciowe do modulu oraz parametry wyjsciowe (warto$ci miernikow
oceny efektywnos$ci inwestycji). Modul przetwarzania stanowi ciag tabel powia-
zanych formulami matematycznymi. Na przyklad modul przetwarzania modelu
oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego sklada si¢ z nastgpujacych tabel
(z podzialem na podokresy, ktorymi moga by¢ miesiace, kwartaly lub lata):

1) planowane naktady inwestycyjne i Zzrédla ich finansowania,

2) kredyt inwestycyjny i jego splata,

3) plan produkgji,

4) kalkulacja planowanego kosztu jednostkowego i ceny jednostkowej,
5) plan sprzedazy ilo$ciowo-warto$ciowy,

6) planowane koszty operacyjne,

7) planowany rachunek wynikéw,

8) plan zapotrzebowania na kapital obrotowy,

9) planowany bilans,

10) planowane przeplywy finansowe,

11) aktualna wartos$¢ netto,

12) wewnetrzna stopa zwrotu,

13) wskazniki finansowe.

Do parametrow wejsciowych moga by¢ zaliczone:

1) planowana zdolnos¢ produkcyjna,

2) stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjne;j,

3) wielkos¢ produkcji (bazowa oraz procentowy przyrost),
4) stan zapaséw wyrobdéw,

5) normy zuzycia materialéw i surowcow,

6) ceny jednostkowe materialow,
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7) koszty robocizny,
8) amortyzacja,
9) inne koszty rodzajowe,

10) koszty finansowe,

11) oprocentowanie kredytu,

12) karencja w splacie,

13) okres sptaty kredytu,

14) naleznosci,

15) zobowiazania,

16) zapasy,

17) stopa podatkowa,

18) kursy walutowe (jezeli kupuje surowce lub sprzedaje wyroby za granicg),

19) stopa dyskontowa.

Jako parametry wynikowe, bgdace rezultatem obliczen w modelu optacal-
nosci projektu inwestycyjnego moga wystapi¢ [Nowak, Pielichaty, Poszwa 1999,
s. 249-267; Towarnicka 2003, s.100-110]:

1) zaktualizowana warto$¢ netto,

2) wewngtrzna stopa zwrotu,

3) prosta stopa zwrotu nakladéw inwestycyjnych,

4) okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych,

5) wskaznik rentownosci sprzedazy brutto,

6) wskaznik rentownos$ci sprzedazy netto,

7) wskaznik rentowno$ci kapitalu wiasnego,

8) wskaznik rentownosci aktywow,

W modelu oceny opfacalnosci projektu inwestycyjnego modul przetwarzania
przeksztatca za pomocg formut parametry wejsciowe w dane wynikowe (parametry
wyjsciowe), ktore sa miernikami efektywnosci inwestycji.

3. Zastosowanie narzedzi symulacyjnych Excela

Modele oceny projektu inwestycyjnego sa zapisane w postaci tabel powia-
zanych ze soba przez odpowiednie komorki, z ktérych jedne moga mie¢ charakter
komoérek wejsciowych z zapisywanymi warto§ciami poczatkowymi (wej$ciowymi)
do modelu, inne za$ zawieraja zapisane formuly (relacje matematyczne albo
inaczej rownania), pozwalajace na obliczenie wartosci z wykorzystaniem danych
(parametrow) wejsciowych oraz posrednich wielkosci. Arkusz jest zatem podzie-
lony na obszar komérek wejsciowych do modelu i obszar komérek wynikowych,
a takZze obszar komorek z wynikami posrednimi, ktdére niekoniecznie musza by¢
prezentowane jako dane wyjsciowe (parametry wynikowe) z modelu (por. [De-
cyzje... 2000; Niezgodzinski 2000]).

Arkusze sa nieustannie przeliczane, co oznacza, ze kazda zmiana wartosci
komorek wejsciowych, do ktérych odwoluja sig¢ formutly, zostaje natychmiast od-
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zwierciedlona w arkuszu. Jezeli model zawiera ciag tabel powigzanych ze soba,
zaprojektowanych do oceny efektywnos$ci inwestycji, to wystarczy zmieni¢ wiel-
kos¢ przewidywanej produkcji lub elementy prognozowanych kosztow albo
wielko$¢ kredytu i jego oprocentowanie, a za kazdym razem inna bedzie efektyw-
no$é¢ projektowanej inwestycji. Wykorzystujac wiasciwosci arkusza kalkulacyj-
nego, mozna wprowadzac te i inne zmiany warto$ci komorek, a nastgpnie obserwo-
wa¢ efekty tych zmian w postaci wewngtrznej stopy zwrotu czy tez aktualnej
warto$ci netto. Zmiany zawarto$ci komorek wejsciowych sa naturalng konsek-
wencja zmieniajacych si¢ warunkéw zar6wno wewngtrznych w przedsigbiorstwie,
jak 1 otoczenia zewngtrznego, a zarzadzajacy powinni mieé tego $wiadomo$é, zeby
moc w por¢ podjac odpowiednie decyzje. Proces ten mozna nazwad analiza
wariantowa, decyzyjna lub scenariuszowa, przeprowadzana na modelu symulacyj-
nym oceny optacalno$ci projektu inwestycyjnego. Arkusz kalkulacyjny Excel ma
odpowiednie narz¢dzie pod nazwa menedzer scenariuszy, ktére eliminuje po-
wyzsze trudnosci. Metoda budowy scenariuszy polega na tym, Ze buduje sie
arkusze sktadajace sig z komorek wejSciowych, ktore wptywaja na jeden lub kilka
czy kilkanascie interesujacych analityka wynikéw. Przy tworzeniu scenariuszy
wazna jest maksymalna elastyczno$é arkusza i jego podatno$¢ na modyfikacje,
ktora osiaga si¢ poprzez umieszczanie konkretnych wartosci w osobnych komor-
kach, a nie ,,na sztywno” w formulach. Woéwczas warto$¢ ta jest reprezentowana
w formutach przez parametr wejsciowy, co jest istotne zwlaszcza w sytuacji, gdy
warto$¢ ta miataby by¢ wpisana ,,na sztywno” do kilkudziesigciu formul poroz-
rzucanych po calym arkuszu. Upraszcza to w duzym stopniu rowniez zmiang war-
tosci, ktora polega na jednorazowym jej wpisaniu do komorki stanowiacej para-
metr, a nie na wprowadzaniu zmian we wszystkich formutach. Podczas stosowania
modelu scenariuszowego zapisanego tradycyjnie bez uzycia menedZera scena-
riuszy w celu ogladania wynikow, do dyspozycji jest opcja automatycznego utwo-
rzenia tabeli podsumowujacej wyniki scenariuszy (wariantéw). Ta ostatnia mozli-
wo$¢ pozwala utworzy¢ bardzo wygodna tabelg, ktora zestawia dane zawarte
w komérkach wynikowych dla réznych wartosci pojedynczej komoérki wejsciowe;j
lub tez kombinacji dwodch i wigcej réznych komorek wejsciowych. Menedzer
scenariuszy pozwala zautomatyzowac proces analizy wariantowej, a generowane
raporty z wariantami inwestycyjnymi dzigki zastosowaniu nazw sg bardziej czy-
telne i zrozumiate dla uzytkownika [Kopinski 2004; 2002].

Za pomocy ,,menedzera scenariuszy” mozna zapisac rézne zestawy dowolnej
liczby wartosci wejSciowych, zwanych w terminologii komérkami zmienianymi,
1 kazdemu zestawowi nada¢ osobna nazwg identyfikujaca dany wariant. Excel
moze wyswietlaé arkusze wykorzystujace wskazane przez uzytkownika zestawy
danych. Mozna wygenerowac raport zbiorczy, przedstawiajacy rozne warianty pro-
jektowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego jako efekt zastosowania rdznych
kombinacji parametréw wejsciowych w powiazaniu z odpowiadajacymi im para-
metrami wynikowymi.
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W arkuszu kalkulacyjnym Excel mozna postuzy¢ sig takze narzgdziem solver
do optymalizacji funkcji celu, uwzglgdniajac przy tym narzucone z goéry ograni-
czenia. Formula ,zarzadzania przez cele” moze by¢ wykorzystana wtedy, gdy
szukamy i1 dazymy do osiagnigcia danego celu, wyrazonego pozadana (oczeki-
wang) wewngtrzng stopa zwrotu w zaleznosci od jednego parametru decyzyjnego
(podopcja szukaj wyniku) lub od wielu parametréw decyzyjnych. Ponadto idea
»zarzadzania przez cele” moze by¢ stosowana do pracy z modelami wymagajacymi
okreslenia ograniczen dla parametrow decyzyjnych w procesie poszukiwania mak-
simum lub minimum funkcji celu. Funkcja celu zawiera odniesienie do jednego lub
wigcej parametrow decyzyjnych, co pozwala przewidywaé najlepsze rezultaty np.
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Solver dopasowuje wartosci tych parametrow,
uwzgledniajac ograniczenia w taki sposob, aby znalez¢ optymalne rozwiazanie dla
formuty komorki wynikowe;.

4. Podsumowanie

Modelowanie symulacyjne z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego moze by¢
uzyteczne w roznych sferach aktywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Jednym
z takich zagadnien, charakteryzujacym sie niepewnoscia, ryzykiem, niepetna infor-
macja i wielowariantowoscia rozwigzan, jest ocena optacalnos$ci projektow inwes-
tycyjnych, ktdra stanowi podstawg w procesie podejmowania decyzji o rozpoczg-
ciu badz zaniechaniu przedsigwzigcia inwestycyjnego.
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USAGE OF SIMULATION IN INVESTMENT APPRAISAL

Summary

The investment appraisal tends to be more and more complex and it is necessary to take into
account the ex-ante size of parameters (of both economic and financial aspects) as a starting point of
the assessment process. Accepting these presumptions, as well as uncertainty and risk which are often
caused by a long-lterm investment horizon, results in altered values of parameters in the decision-
-making and unquestionably in the mid-term phase of the project realization. Therefore, it is
indispensable to utilize simulation tools that work out a range of possible variants of the investment
project realization in order to choose the most probable scenario.
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