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1. Wstep

Rozwdj przedsigbiorstwa i wzrost jego konkurencyjnos$ci uwarunkowane s, traf-
nie podj¢ta dzialalno$cia inwestycyjna. Efektywnos$é inwestycji jest zalezna od
kompleksowego zaplanowania caloksztattu postgpowania na kazdym etapie realiza-
cji. Szczegolowe opracowanie strategii projektu inwestycyjnego wplywa istotnie na
ostateczny wynik przedsigwzigcia. Celem artykutu jest ukazanie ztozonosci proble-
mu opracowania efektywno$ciowej strategii inwestycyjnej, zwrdcenie uwagi na
czynniki, ktére wplywaja na maksymalizacj¢ efektywnos$ci inwestycji i poprzez
jednoczesne obnizenie nakladdéw zapewnia wzrost wynikow.

2. Inwestycje jako czynnik rozwoju przedsi¢biorstwa

Wedlug Ustawy o rachunkowosci [DzU 1994, nr 121, poz. 591] inwestycje to:
,»aktywa nabyte w celu osiagnigcia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyro-
stu wartosci tych aktywdw, uzyskania z nich przychodéw w formie odsetek, dywi-
dend (udziatéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez transakcji handlo-
wej, a w szczegblnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartoéci niemate-
rialne i prawne, ktére nie sa uzytkowane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu
osiagnigcia korzysci”.

Rozwazajac czas, na jaki zostaja zamrozone $rodki pieni¢zne, inwestycje mozna
podzieli¢ na [Bietej 2006]:

o krotkoterminowe, ponizej 1 roku (rynek pieniezny, rynek walutowy),

e Srednioterminowe, od 1 roku do 5 lat (rynek kapitatlowy, w tym fundusze inwe-
stujace na rynku nieruchomosci, rynek walutowy),
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o dlugoterminowe powyzej 5 lat (rynek kapitalowy, rynek nieruchomosci).

Biorac pod uwage cel inwestowania, mozna rozrézni¢ inwestycje: finansowe,
rzeczowe, niematerialne i osobowe'. Inwestycje rzeczowe mozna podzielié na od-
tworzeniowe, modernizacyjne, innowacyjne, rozwojowe. Wsroéd inwestycji rzeczo-
wych mozna wyszczegdlnié takze [Glodek 2004, s. 57]: inwestycje dotyczace ustro-
ju spolecznego, inwestycje dotyczace interesu publicznego oraz inwestycje strate-
giczne (defensywne- podejmowane w celu ochronny przedsigbiorstwa, ofensywne —
umocnienie pozycji na rynku, defensywno-ofensywne — na przyktad prace badawcze).

Rozpatrujac rolg inwestycji w ogdlnej dzialalnosci przedsigbiorstwa, uwagg na-
lezy zwr6cié¢ na podzial inwestycji rzeczowych zaprezentowany na rys. 1.

INWESTYCJE RZECZOWE
zatozycielskie biezace uzupelniajace
—| racjonalizacyjne
| (modernizacyjne)
odtworzeniowe rozszerzeniowe
(zastgpcze) zwigzane z prze-
- ; : ksztalceniem
: zwigzane ze zmianami produkcji
duze naprawy
wykorzystujace — dywersyfikujace
postep techniczny zabezpieczajace

Rys. 1. Podziat inwestycji rzeczowych
Zrédlo: na podstawie [Ré6zanski, Czerwinski 1999, s. 94].

Decyzje inwestycyjne sa podstawowym czynnikiem rozwoju przedsigbiorstwa
ksztattujacym jego dlugookresowa efektywno$é [Pastusiak 2003, s. 11], a takZe naj-
lepszym sposobem na wzrost warto§ci rynkowe;j firmy. Istotno$é decyzji inwestycyj-
nych wynika przede wszystkim z nastgpujacych powodéw [Dziworska 2000, s. 11]:

e okreslaja one poziom przysztych dochodéw firmy i stanowia o losach firmy,

e wiaza sie z wydatkowaniem znacznych §rodkéw pienigznych, firma inwestujac
musi mieé dostep do okreslonych zZrédet kapitatu,

e obciazone sa stosunkowo duzym ryzykiem,

e musza by¢ zgodne ze strategia firmy i dostosowane do przysziego popytu na
wyroby firmy,

o musza uwzgle¢dniaé dhugi okres zamrozenia kapitahy,

e cechuje je jednostkowo$¢, niepowtarzalno$é, techniki, technologii itp.,

» musza uwzglednia¢ problemy ochronny $rodowiska,

! Kryteria klasyfikacji inwestycji rzeczowych oraz ich poréwnanie szeroko zaprezentowat W. Ro-
gowski [2005, s. 17].
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o skutki ich sg roztozone w stosunkowo dlugim czasie i sa nieodwracalne.

Zasadniczo wyrdznia sie trzy podstawowe typy decyzji inwestycyjnych w przed-
sigbiorstwie:

e dotyczace badania efektywnosci pojedynczego projektu (bezwzgledna ocena
efektywnos$ci inwestycji),

e Zwiazane z wyborem najlepszego projektu spoérdéd rozwazanych alternatyw
(wzgledna ocena efektywnos$ci inwestycji),

e optymalizacja portfela projektéw inwestycyjnych, zapewniajaca najwigkszy
przyrost wartosci firmy.

Niekiedy mozma wyrdzni¢ dodatkowo specyficzny typ decyzji inwestycyjnych
dotyczacych wyboru optymalnego mementu realizacji inwestycji [Jajuga, Stonski
1997, s. 86].

3. Inwestycje a strategia rozwoju przedsi¢gbiorstwa

Strategia rozwoju przedsiebiorstwa najczesciej utozsamiana jest z wyznaczeniem
jego misji rozwojowej na danym etapie jego istnienia, a wiec ustaleniem celéw oraz
zasad i sposobéw dziatania przy uzyciu okre§lonego zespohu $rodkow. W strategii
rozwoju przedsiebiorstwa chodzi wiec o jego skuteczne i efektywne reagowanie na
konkurencyjne otoczenie oraz przetrwanie i dlugookresowy rozwdj na rynku [Gost-
kowska-Drzewiecka 1996, s. 18].

Tabela 1. Rodzaje celow przedsigbiorstwa

Rodzaje celow Podstawowe kategorie celow
udziat w zysku,

obrét,

znaczenie rynkowe,

nowe rynki

zysk,

rentownos$¢ sprzedazy,
rentownos¢ kapitatu ogétem,
rentownosc¢ kapitalu wlasnego
plynnos¢ finansowa,

zdolno$¢ kredytowa,
samofinansowanie,

struktura kapitatu

zadowolenie z pracy,
bezpieczenstwo,

integracja spoleczna,

rozwoj kadr

niezaleznosé,

prestiz

wplywy spoteczne i polityczne

Zrédlo: [Bryx, Matkowski 2001, s. 52; Niestrdj 1996, s. 136].

Rynkowe

Ekonomiczne

Finansowe

Socjalne

Zwiazane z wtadza i prestizem
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Aby wybraé optymalna strategi¢ swojego rozwoju, firma musi bra¢ pod uwage
wiele czynnikOw i proceséw zarowno zewngtrznych, jak i wewnetrznych przedsig-
biorstwa [Gawron 1997, s. 10]. Na jej ostateczny wybdr wplyw maja: znaczenie i
udziat firmy na rynku, jako$é, nowoczesno$é i elastyczno$¢ asortymentu oferowa-
nych wyrobow, tempo postgpu techniki, organizacja produkcji i jej kapitatochton-
no$é, organizacja dystrybucji i zbytu, zaawansowanie marketingu zasoby kapitalowe
i finansowe itp.

Strategia okre$la sposob osiagniecia wytyczonych celéw, a ich wybdr zalezny
jest od charakteru inwestora oraz potrzeb wilascicieli (tab. 1).

Strategiczne zarzadzanie inwestycjami rzeczowymi i finansowymi jest zwiazane
z odpowiednim ksztaltowaniem aktywéw i pasywow firmy, ale takze zalezy od fazy
cyklu zycia, w ktérej znajduje sig¢ organizacja (rys. 2).

FAZA DOJRZALOSCI
PLANOWANIE KROTKOOKRESOWE

®  inwestycfe: nowe, modernizacyjne, odtworzeniowe,
®  projekty usprawnienia technologiczne

FAZA UTRZYMANIA
PLANOWANIE DEUGOOKRESOWE

®  inwestycje: nowe, modernizacyjne, odtworzeniowe,
e projekty logistyczne i jakosciowe

FAZA WZROSTU
PLANOWANIE STRATEGICZNE
*  inwestycje: nowe, modernizacyjne, odtworzeniowe,
e projekty marketingowe i rozwojowe

Rys. 2. Charakter inwestycji rzeczowych a faza rozwoju przedsigbiorstwa

Zrédto: na podstawie [Koziowski 2006].

W fazie wzrostu przedsigbiorstwo powinno skupié sig¢ na inwestycjach pozwala-
jacych na zwigkszenie zdolnos$ci produkcyjnych. Sa to przede wszystkim inwestycje
rozwojowe 1 marketingowe. W fazie utrzymania dzialalno$¢ inwestycyjna polegaé
powinna na likwidacji istniejacych waskich gardel oraz cigglym usprawnianiu pro-
cesu produkcyjnego: inwestycje logistyczne i projakosciowe. W fazie dojrzatosci
inwestycje powinny mie¢ przede wszystkim charakter odtworzeniowy, ich gléwnym
za§ celem powinna by¢ maksymalizacja przeptywéw pienigznych i krétki okres
Zwrotu.
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KONCENTRACJA NA JEDNEJ | INTEGRACJA PIONOWA
DZIALALNOSCI e  zréinicowanie produktowe,
e  specjalizacja, e  powiazanie technologiczne
e jakosC wyrobdw, produktéw,
e  minimalizacja kosztéw e rozwdj logistyki
Cechy inwestycji: Cechy inwestycji:
1. Inwestycje majace na celu rozwo) 1. Inwestycje majace na celu rozwd)
rynku produktu, rynkéw zbytu
2. Inwestycje wlasne 2. inwestycje o charakterze infrastruktu-
3. Inwestycje w technologig, jakosciowe, ralnym
o charakterze logistycznym 3. Inwestycje wlasne, zewngtrzne
DYWERSYFIKACJA
e zroinicowanie produktow,
e  zroéznicowanie rynkdw zbytu,
e  zrdozmicowanie technologiczne,
e  zroznicowanie logistyczne,
e  zréznicowanie finansowe

Cechy inwestycji:

1. Inwestycje innowacyjne

2. Inwestycje wlasne, zewngtrzne

3. Inwestycje o charakterze ekstensywnym

Rys. 3. Cechy inwestycji w zaleznosci od przyjetej strategii wzrostu

Zrodto: na podstawie [Koztowski 2006].

Inwestycje sa dziataniem charakterystycznym dla strategii wzrostu, jednak w
zaleznoéci od przyjetego jej rodzaju maja zréznicowany charakter (rys. 3).

4. Strategia projektu inwestycyjnego

Warunkiem sukcesu firmy jest centralna koordynacja przygotowania realizacji i
eksploatacji projektu inwestycyjnego w aspekcie celu strategicznego firmy. Strategia
projektu inwestycyjnego moze byé rozumiana jako zestaw celéw i zasad sformuto-
wanych dla danego projektu, determinujacych alokacje zasobow w czasie objgtym
horyzontem planowania dla danego projektu. Cele projektu to pozadany stan lub
kierunek dziatania, ktory powinien zostaé osiagniety w projekcie, strategia za§ okre-
§la $rodki, sposoby dzialania i operacje wymagane do osiagnigcia celu. Celem stra-
tegii projektu jest identyfikowanie i systematyczne wskazywanie podstawowych
probleméw projektu [Behers, Hawranek 1993, cz. II, rozdz. IIIC]. Procedura opra-
cowania strategii projektu inwestycyjnego obejmuje nastgpujace etapy:



372

e sformulowanie wizji projektu — okreslenie preferowanych zasad budowania
strategii projektu (koncentracji sit na mocnych stronach projektu, zasada minimali-
zacji ryzyka),

e okreslenie szczegdtowych celow projektu (produktu gotowego, rynku zbytu,
zakladanej pozycji rynkowej, poziomu stopy wzrostu, ryzyka akceptowanego),

e wybdr strategii projektu: zbudowanie przewagi konkurencyjnej,

e okreslenie dla wybranej strategii celow i strategii funkcjonalnych (operacyj-
nych) dla marketingu, finanséw, produkcji, logistyki, wyposazenia,

e opracowanie kombinacji celow i strategii operacyjnych, spelniajacych najlepie;j
wymog konkurencyjnosci projektu,

e okreslenie strategii realizacji — opracowanie budzetéw, harmonogramow rze-
czowo-finansowych,

o weryfikacja i dostosowanie (monitoring) strategii do warunkow realizacji 1 eks-
ploatacji projektu.

Strategia projektu inwestycyjnego jest podstawa do przeprowadzenia niezbed-
nych badan, dotyczacych: analizy popytu i podazy, zachowan nabywcéw, konkuren-
tow, otoczenia spoteczno-ekonomicznego i politycznego firmy. Ma to na celu okre-
$lenie relacji miedzy rynkiem a przygotowanym projektem, identyfikacji barier i
probleméw zwigzanych z projektem w znaczeniu strategicznym, sformulowaniu
strategicznych opcji dla danego projektu inwestycyjnego i wplywa na sukces inwe-
stycyjny przedsigbiorstwa.

5. Efektywnos¢ inwestycji a efektywnosciowe strategie
inwestycyjne

W analizie ekonomiczno-finansowej inwestycji niewatpliwie najwazniejsza jest
ocena efektywnosci inwestycji. Mozna ja wyrazi¢ jako stosunek wynikéw uzyska-
nych z inwestycji do poniesionych nakladéw w wymaganym okresie zwrotu kapitatu:

n
2.7,
==l
? N
gdzie: E, - wskaznik efektywnosci inwestycji w zatloZonym okresie zwrotu kapitatu n,
n - (wymagany) okres zwrotu kapitatu,

W, — wyniki z inwestycji planowane do uzyskania w roku ¢,
N - naklady inwestycyjne.

E

b

Celem racjonalnie postgpujgcego inwestora powinno by¢ zmaksymalizowanie
wskaznika efektywnosci. Wyr6znia sie tutaj dwie strategie [Pawlak 2005, s. 217]:

o strategia oszczednosciowa,

o strategia wydajnosciowa.
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Pierwsza zaklada maksymalizacje wskaznika efektywnosci poprzez minimaliza-
cje warto$ci nakladéw inwestycyjnych, przy zalozonym poziomie wynikéw finan-
sowych z inwestycji:

W =const
N —>min

Strategia oszczgdno$ciowa moze by¢ wdrazana przez:

o wybor tanszych dostawcow i minimalizacjg¢ kosztow zakupu,

¢ wyszukiwanie tanszych rozwiazan technologicznych,

e 0szczgdne gospodarowanie zasobami inwestycyjnymi,

e opieranie si¢ na zakupach licencjonowanych zamiast wdrazania wtasnych tech-
nologii,

« minimalizacj¢ nakladéw na szkolenia, odpowiedni dobdér wykwalifikowanych
pracownikow.

Strategia wydajno$ciowa z kolei zaklada maksymalizacje wskaznika efektywno-
$ci przez maksymalizacje wynikow z dzialalnosci operacyjnej, przy zalozonym po-
ziomie naktadow inwestycyjnych [Pawlak 2005, s. 217}:

W — max
N =const

Typowymi dzialaniami podejmowanymi przez inwestora w tym przypadku sa:

¢ minimalizacja kosztow produkcji,

e optymalizacja organizacji procesOw podstawowych i pomocniczych,

» minimalizacja kosztow plac,

¢ minimalizacja kosztéw dystrybucji,

¢ minimalizacja kosztéw reklamy, promocji,

¢ minimalizacja kosztow administracyjnych,

e minimalizacja zapaséw,

e pozyskiwanie tanich Zzrédet kapitatu,

e pelne wykorzystanie potencjatu majatkowego, zmianowo$¢é produkeji,

¢ odpowiednie ksztaltowanie cen sprzedazy wyrobow.

W praktyce efektywna strategia inwestycyjna zaklada maksymalizacje efektyw-
nosci poprzez minimalizacje naktadow i maksymalizacj¢ wynikéw, co mozna zapi-
saé jako:

W — max
N —min

Z ekonomicznego punktu widzenia oplacalna jest realizacja kazdej inwestycji,
ktéra zagwarantowalaby osiagniecie zaktadanych efektéw. Jednak podstawowym
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celem dlugookresowego planowania jest optymalna kombinacja wszystkich elemen-
tow technicznych i ekonomicznych, takich jak: maksymalizacja produkcji, minima-
lizacja kosztow, wydajno$é technologiczna, maksymalizacja zysku, a dopiero odpo-
wiednia ich kombinacja przy zapewnieniu mozliwie niskiego poziomu ryzyka za-
pewni sukces firmie.
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COMPANY’S INVESTMENT ACTIVITY AND EFFICIENT INVESTMENT
STRATEGIES

Summary

A company’s market position and changes occurring in the socio-economic environment shape the
investment activity of a company. In great part it also depends on company’s ability to fulfill its
potential. Investments play a very important role in company’s development and are the best method of
increasing company’s market value. Because the effects of project’s realization are spread over long
period of time and are often irreversible, the investment project has to meet not any the needs of
environment, but also has to be compliant with company’s strategy. Central coordination of project’s
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realization and exploitation in the aspect of company’s strategic aim, is a main condition of success.
Investment project’s strategy forms a base to conduct essential analyses concerning the supply and
demand, the customer’s behaviour, the market rivals, and the company’s socio-economic and political
environment. From the economic point of view, any investment that guarantees the attainment of
planned results can be accepted for realization. However, the basic aim of long-term planning is to
achieve an optimal combination of all the economic and technical elements, such as: production
increase, cost reduction, technological efficiency and profit increase. Only the proper combination of
this elements, together with possibly low risk factor, guarantees company’s success.
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