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WPROWADZENIE

Analiza aspektow ekonomicznych w zarzadzaniu to powszechnie akcepto-
wany, lecz w rzeczywistoSci rzadko wdrazany element procesow decyzyjnych
w przedsigbiorstwach. Mozna zaryzykowac twierdzenie, ze wiele przedsie-
biorstw nie dokonuje kompleksowych i szczegbtowych analiz inwestycyjnych
w sferze innowacyjnoSci. Mnogie bariery w realizacji tego typu analiz powo-
duja, ze sfera innowacji moze wymywac si¢ spod kontroli zarzadczej, a tym
samym przynosi¢ skutki odmienne od oczekiwanych.

,Dla uniknigcia strat i umozliwienia skutecznej realizacji celow strategicz-
nych przedsigbiorstwa konieczne jest wprowadzenie metod selekcji i dosko-
nalenia propozycji inwestycyjnych. Wprowadzenie tych metod powinno mieé
miejsce na etapie planowania inwestycji, tak aby uruchomienie i realizacja
poszczegOlnych projektow przebiegaly sprawniej i przy mniejszym obcigzeniu
kosztowym przedsigbiorstwa”l. Role, o ktorej mowa, odgrywa zbidér metod
nazwanych analiza wptywu inwestycji na ekonomike przedsigbiorstwa.

G1iownym celem niniejszego artykutu jest wskazanie mozliwosci zastoso-
wania uznanych i szeroko stosowanych narzedzi analizy ekonomicznej dla
wszystkich, w tym okreSlanych jako trudno mierzalne, aspektow inwestowania
w innowacj¢. W ramach artykutu zaproponowana zostanie roOwniez struktura
realizacji tego typu analiz oceny inwestycji.

*  Marcin Bobruk, doktorant, Uniwersytet Medyczny w Y.odzi, Wydziat Nauk o Zdrowiu,
e-mail: marcin@bobruk.com, ORCID: 0000-0001-6960-3270.
1 G. P. Pisano, Potrzebujesz strategii innowacyjnosci, ,,Harvard Business Review” 2015, nr 7-8.
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Zastosowana zostanie metoda analizy i konstrukcji logicznej, a rozwaza-
nia oprg si¢ na kluczowych sktadowych inwestowania w innowacje w obszarze
systemOw informatycznych.

1. ANALIZY EKONOMICZNE W ZARZADZANIU INNOWACJAMI
1.1. Struktura analizy ekonomicznej

Badanie wartoSci biznesowej inwestycji powinno by¢ oparte o badanie
catkowitego wplywu tej inwestycji na ekonomike przedsigbiorstwa, tzw. TEI2.
Chronologi¢ prowadzenia oceny ekonomicznej projektéw planowanych
w obszarze technologii przedstawiono na ponizszej grafice.

Rysunek 1
Uniwersalna procedura analizy ROI — Tréjkat ROI

scenariuszy
AS IS, TO BE

Modelowanie KPI

-M-ﬂ

Zrodto: Materialy szkoleniowe IT Investment Consulting — warsztat ,,Metody pomiaru
ROI/TCO w praktyce inwestycji informatycznych”.

Etap 1. Analiza efektéw ekonomicznych
Analizy z tego etapu zmierzaja do ustalenia, jaki poziom szczegotowych
parametrOw ekonomicznych przyjmuja wybrane obszary przedsigbiorstwa,

2 OECD, The Economic Impact of ICT Measurement, Evidence and Implications, OECD,
2004.
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ktore ulegaja zmianom dzigki innowacji. Obszary, ktore powinno si¢ poddac

szczegOtowej analizie, nalezy klasyfikowac¢ do takich sfer, jak:

» sfera catkowitych kosztow posiadania (TCO?3),

» sfera satysfakc;ji klienta,

» sfera zarzadzania zasobami materialnymi,

* sfera zarzadzania ustugami §wiadczonymi na czyjas rzecz,

» sfera oczekiwanej wartosci informacji w decyzjach taktycznych i strategicz-
nych (EVI),

» sfera zarzadzania produktywnos$cia zasobow pracy (produktywnos¢ zaso-
bow pracy = ilo$¢ zadan w czasie / budzet roboczogodzin),

» sfera zjawisk rzadkich (katastrofy, przestoje).

Etap 2. Analiza scenariuszy ekonomicznych

Ten etap to porOwnanie scenariusza biezacego, obrazujacego funkcjo-
nalnie przedsiebiorstwa w przypadku zaniechania realizacji analizowane;j
inwestycji, oraz scenariusza przyszlego (docelowego), opisujacego sytuacje
przedsigbiorstwa w trakcie i po realizacji inwestycji. Analiza scenariuszo-
wa ma na celu poréwnanie ekonomiczne dwoch wariantéw funkcjonowania
przedsiebiorstwa, a okreSlenie obszarow, w ktorych maja miejsce roznice i ich
kwantyfikacja, pozwala na realizacj¢ kroku trzeciego analizy.

Etap 3. Analiza NPV

Polega on na opracowaniu modelu przeplywow pieni¢znych netto i anali-
zie wskaznikow finansowych stuzacych jako kryterium podejmowania decyzji
inwestycyjnych oraz majacych na celu zobrazowanie wartosci biznesowej
przedsigwzigcia inwestycyjnego.

N
— (
NPV = CF}” ; 1 )
gdzie:
NPV - Net Present Value, warto$¢ biezaca netto;
CFy” — ujemny przeplyw pieni¢zny w ,,zerowym” okresie inwestycji — wyda-
tek inwestycyjny 1 elementy tworzace wydatek inwestycyjny;
NCF; - Net Cash-Flow, dodatni lub ujemny przeplyw pieni¢zny netto w okresie;
r — stopa dyskontowa projektu — stopa kosztu kapitalu uzytego do sfi-
nansowania inwestycji

3 R. L. Weil, M. W. Maher, Handbook of Cost Management, John Wiley & Sons, New
Jersey 2005.
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Zatozenie o trzyetapowym podejSciu do oceny inwestycji ma na celu
zapewnienie kompletnosci procesu, ktory obejmuje petne spektrum zjawisk
zachodzacych w procesie analizy inwestycyjne;.

1.2. Analiza efektow ekonomicznych

Analiza efektow ekonomicznych jest najbardziej rozleglym obszarem
analizy w calym procesie badania optacalnosci. ,,Analiza ta obejmuje swoim
zasiegiem wszystkie potencjalne obszary funkcjonowania przedsiebiorstwa,
w ktorym mozna si¢ spodziewal wystapienia efektu realizacji, badZ braku
realizacji danego projektu”.

Obszary potencjalnego wplywu zaklasyfikowano nastgpujaco’.

Sfera catkowitych kosztéow posiadania
1. BezpoSrednie koszty:
a) urzadzenia,
b) oprogramowanie,
c¢) personel.
2. BezpoSrednie koszty biznesowe:
a) zarzadzanie wiedza,
b) dostepnose,
¢) wydajnos¢,
d) zarzadzanie plikami,
e) odzyskiwanie danych i dostgpnosci.

Sfera satysfakcji klienta/partnera
1. Poziom sprzedazy (iloSciowo, wartoSciowo, w segmentach klientéw, w gru-
pach produktowych etc.):
a) ryzyka redukcji sprzedazy,
b) szanse wzrostu sprzedazy,
c¢) cykl zycia produktéw/ustug,
d) jako$¢ produktow i ustug w relacji z satysfakcja klienta.

4 E. Syska, ,,Metody analizy ROI/TCO w praktyce inwestycji informatycznych — Skrypt
warsztatowy”, I'T Investment Consulting, 2012.

5 M. Bobruk, A. Kwasek, M. Marczak, Methods for the assessment of investment projects
in new it technologies, Challenges in enterprise management of today, £.6dz 2009,
s. 128-141.
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Sfera zarzadzania ustugami Swiadczonymi na czyjas rzecz

1.
2.

Poziomy kosztow ustug.
Zmienno$¢ kosztow ustug w zaleznosci od eksploatacji.

Sfera zarzadzania zasobami materialnymi

1.
2.

R

Zarzadzanie majatkiem trwatym.

Zarzadzanie majatkiem obrotowym:

a) zapasy,

b) naleznosci,

c) gotdwka,

d) zobowigzania krotkoterminowe.

Zarzadzanie zobowigzaniami dlugoterminowymi.

Zarzadzanie materialnymi kosztami operacyjnymi (zmiennymi).
Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym zwiazanym z zasobami materialnymi.

Sfera zarzadzania produktywnoScig zasobow pracy

1.
2.
3.

4.
5

Ilo§¢ zadan/proceséw wykonywanych przez pracownikow.

Zarzadzanie czasochtonnoscig wykonywanych procesow.

Zarzadzanie poziomem btedow i nieprawidtowosci w wykonywanych pro-
cesach.

Zarzadzanie wynagrodzeniami.

Zarzadzanie zasobami ludzkimi.

Sfera zjawisk rzadkich i ryzyk operacyjnych

1.

Ryzyka wystapienia zjawisk rzadkich w poszczegélnych operacyjnych
sferach:

a) zasoby materialne i koszty operacyjne,

b) produktywno$¢ zasobdw pracy,

c) satysfakcja klienta,

d) catkowity koszt posiadania rozwigzan IT (TCO).

Sfera zarzadzania wartoscia informacji (EVI)

1.

Analiza wartoSci informacji w taktycznym i strategicznym zarzgdzaniu:
a) zasobami materialnymi,

b) produktywnoscia,

c) satysfakcja klienta,

d) calkowitym kosztem posiadania rozwiagzan IT (TCO),

e) wartoScig opcji strategicznych,

f) zjawiskami rzadkimi i ryzykami.
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1.3. Analiza scenariuszy ekonomicznych

Koncepcja analizy scenariuszowej zaktada modelowanie przyszte-
go stanu przedsigbiorstwa w roznych wariantach: realizacji badZz braku
realizacji analizowanego projektu. Fundamentalng zasada tworzenia sce-
nariuszy ekonomicznych jest doprowadzanie wszystkich analizowanych para-
metréw ekonomicznych do poziomoéw przepltywow pienieznych uzyskiwanych
w poszczegolnych projekcjach finansowych.

2. MATEMATYKA FINANSOWA

2.1. Analiza NPV

Zgodnie z teorig finanséw® analiza warto$ci inwestycji winna by¢ prowa-
dzona w oparciu o wskazniki:

* Net Present Value (NPV) — warto$¢ biezaca inwestycji, czyli warto$¢ netto
korzySci osiagnietych dzigki rozwigzaniu, kryterium NPV jest decydujace:
im jego wartos¢ jest wyzsza tym inwestycja jest atrakcyjniejsza.

* Internal Rate of Return (IRR) — wewn¢trzna stopa zwrotu mowigca o rze-
czywistej, uSrednionej stopie zwrotu z inwestycji.

* Zdyskontowany okres zwrotu informujacy, jak szybko korzysci z eksplo-
atowanego systemu przekroczg poniesione nakfady.

* CFROI - Cash Flow Return on Investment — §rednia roczna stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitalu, klasyczny wskaznik informujacy o przeciet-
nym zwrocie z inwestycji w relacji Cash-Flow/wydatek inwestycyjny.

* Prawdopodobienstwo sukcesu projektu — wielkoS¢ prawdopodobienstwa,
dla ktorego NPV wyliczone dla wszystkich zmierzonych elementow zja-
wiska wykazuje warto$¢ dodatnig. Analogicznie — prawdopodobiefnistwo
porazki projektu jest wielkoScig prawdopodobienstwa, przy ktorym NPV
charakteryzuje si¢ wielkoSciami ujemnymi.

2.2. Wartos¢ pienigdza w czasie

Z uwagi na zachodzace makrootoczeniu przedsiebiorstwa zjawiska, takie
jak fazy inflacji, ktore maja bezpoSredni wplyw na wartoS¢ pieniadza, czyli

6 R. Brealey, Podstawy finansow przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1999, s. 9.
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jego realng site nabywcza, wartoS¢ pieniadza w czasie jest zmienna. Wraz
z uplywem czasu na skutek wydarzen i dzialan praw ekonomii wartos¢ posia-
danych pieniedzy moze by¢ znacznie wicksza lub znacznie mniejsza od war-
toSci aktualne;.

FV — future value — warto$¢ kapitatu w przysztosci;
PV — present value — aktualna warto§¢ zainwestowanego kapitatu.

KV=K(1+d)"

_K(1+d) _ py
()Y (1)

PV

gdzie:

K - kapitat poczatkowy;

N - liczba okreséw naliczania odsetek;

d - stopa oprocentowania projektu inwestycyjnego;

r —stopa alternatywnego oprocentowania kapitatu przy tym samym ryzyku
inwestycyjnym.

Wprowadzajac pojecie NPV — wartoSci aktualnej netto, nalezy stosowac
wzOr:

NPV =—K + PV, = CFy”) + zaktualizowana wartosé przyszlych przeplywow pienieznych

3. INWESTYCJE KAPITALOWE I INWESTYCJE RZECZOWE

W przypadku inwestycji kapitalowych, a wigc takich, w ktorych kapitat
wraca do wlasciciela po pewnym czasie, ZrOdtem korzySci jest przewaga stopy
d nad stopa r. W przypadku inwestycji w aktywa trwate przedsigbiorstwa
kapitat jest konwertowany w dobra materialne i dobra niematerialne. Brak
zatem mozliwosci tatwego odzyskania go — trudno bowiem sprzedac zaku-
pione dobro, a w przypadku débr niematerialnych (takich jak zakup ustugi
wdrozenia systemu informatycznego) czgsto jest to niewykonalne.

W zwiagzku z tym pierwszg istotng kwestia, jaka nalezy wskaza¢ w inwe-
stowaniu w aktywa trwate, sg trudnoSci w odzyskaniu kapitatu. ,,Zamrozo-
ny” kapital traci plynnos¢. Wystepuja ponadto inne czynniki oddzialujace
na warto$¢ Srodkow trwalych (zuzycie fizyczne, zuzycie moralne itp.), ktore
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powoduja, ze kapital ten traci systematycznie wartoS¢. W rachunkowosci
zjawisko to nazwano amortyzacjg Srodkoéw trwalych, a wigc deprecjacja ich
wartoSci w czasie. W praktyce ksiegowej przyjmuje si¢ rowniez przyblizone
stawki amortyzacji poszczegOlnych dobr trwalych w zaleznosci od tempa ich
zuzywania si¢.

Warunek konieczny powstawania dodatniego NPV jest jednak ten sam —
kapital w postaci maszyn i wiedzy musi by¢ alokowany tak, aby stopa zwrotu
z tego kapitatu byla istotnie wyzsza od stopy kosztu jego uzyskania i tempa
jego zuzywania sie. Innymi stowy: aby osiaggng¢ dodatnie NPV, suma zaktu-
alizowanych korzysci powstajacych w trakcie eksploatacji inwestycji powinna
przekroczy¢ warto$¢ kapitalu poczatkowego i kosztow jego utrzymania w ana-
lizowanym okresie.

3.1. Formuta NPV dla inwestycji rzeczowych

W inwestycjach rzeczowych nalezy uwzgledni¢ nadwyzke wartoSci uzyska-
nych przeptywdw pienieznych wzgledem kapitatu poczatkowego w dowolnej
postaci.

NCF;
(1+rY

N
NPV = CFy '+ ),
i=1

gdzie:

NPV — warto$¢ biezaca netto (FNPV, ENPV);

CFy” — ujemny przeplyw pieniezny w ,,zerowym” okresie inwestycji — wyda-
tek na dowolne dobro lub ustugg;

NCF,; - dodatni lub ujemny przeplyw pieni¢zny netto w okresie i;

r — stopa dyskontowa projektu — stopa kosztu kapitalu uzytego do sfi-
nansowania inwestycji.

Inne ujecie tego samego wzoru, oddajace analogi¢ do wzoru kwestii war-
toSci pienigdza w czasie, jest nast¢pujace:

N
> NCF(1+d!

NPV = =1 a7 ~CFy)=PV-K

gdzie:
N — liczba okresow;
d — stopa reinwestycji odnoszonych korzySci.
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W przypadku inwestycji rzeczowych nie jest mozliwe kazdorazowe rein-
westowanie catosSci kapitatu. Reinwestujemy zatem tylko uzyskane korzysci
netto, stad w potedze stojacej przy (1 + d) stosowany jest zapis ,,N —i”.

3.2. Obliczanie stopy dyskontowej projektu

Stopa dyskontowa projektu to koszt kapitatu tego projektu. Projekt moze
by¢ finansowany przez przedsigbiorstwo z kapitalu wlasnego oraz zewnetrzne-
go — obcego. Z reguly koszt kapitatu obcego (kredytdw, kapitalu pochodza-
cego z obligacji) da si¢ tatwo obliczy¢. Problemy pojawiaja si¢ w przypadku
szacowania kosztu kapitalu wtasnego.

Formuta prowadzaca do obliczenia kosztu kapitatu projektu inwestycyj-
nego to WACC - weighted average cost of capital, czyli Sredni wazony koszt
kapitatu.

r = WACC = ulkko * (1 - T) + u2Kkw

gdzie:
ui — udziat pewnego kapitatu w og6lnej sumie kapitatow;
T — stopa podatkowa obowigzujgca w danym okresie;

Kko - koszt kapitatu obcego;
Kkw - koszt kapitatow wtasnych;
r — stopa dyskontowa uzywana przy obliczaniu NPV danego projektu.

3.3. Koszt kapitalu obcego

Kapitat obcy przedsigbiorstwo pozyskuje po cenach rynkowych, nego-
cjowanych w zaleznoSci od jego iloSci i okresu uzywania. Instytucje finanso-
we postuguja si¢ nominalnym kosztem kapitatu, znieksztatcajac rzeczywisty
jego koszt. Aby obliczy¢ rzeczywisty koszt kapitalu obcego (efektywna stope
oprocentowania), konieczne jest przeprowadzenie symulacji kredytowej pro-
wadzacej do uzyskania projekcji Net Cash-Flow (NCF) wynikajacej z obstugi
danego sposobu finansowania, np. kredytu. Projekcja NCF umozliwia obli-
czenie stopy IRR, ktora jest dobrym oszacowaniem poszukiwanej efektywnej
stopy kapitatu obcego.



104 MARCIN BOBRUK

3.4. Koszt kapitatu wiasnego

Inwestorzy lub wtasciciele kazdego przedsiebiorstwa oczekujg okreslonej
minimalnej stopy zwrotu, ktora odpowiada przecigtnemu poziomowi ryzyka
zwigzanego z ta firmg i tym samym jest adekwatng wielkoscig zyskow netto.
,Koszt kapitatow wlasnych jest zatem wymagang, minimalng stopa zwro-
tu netto, ktora wtasciciele chcieliby uzyskiwac. Alternatywa dla tego uzysku
bylaby sprzedaz swoich udziatow w danej firmie po to, aby zainwestowac ten
kapitat w innej firmie o podobnych parametrach ryzyka, lecz o wyzszej sto-
pie zwrotu”’. Inwestor nie jest sklonny do ponoszenia wysokiego ryzyka bez
oczekiwania wyzszej stopy zwrotu. I odwrotnie — wysoka stopa zwrotu przy
niskim ryzyku jest zjawiskiem wysoce pozadanym.

3.5. Reguly dla stopy reinwestycji i stopy dyskontowe]

Stopa reinwestycji jest oprocentowaniem, po ktorym ponownie inwesto-
wane s3 Srodki uzyskane w procesie eksploatacji inwestycji. Przyjmuje sie,
ze kazda zarobiona na Srodku trwalym ztotOwka wraca do przedsigbiorstwa
i pozwala na nowo kreowa¢ dochdd z okreslong stopa, nazywang stopa rein-
westycji.

Stopa dyskontowa, czyli Sredni wazony koszt kapitalu projektu, wyraza
wielkoS$¢ kosztu kapitatu, zwykle uzywanego w inwestycjach przedsigbiorstwa.
»Stopa reinwestycji mowi z kolei, z jaka stopa przedsiebiorstwo osigga korzy-
Sci netto, czyli jaka jest jego stopa korzySci ze wszystkich zaangazowanych
kapitatow™s.

W praktyce uznaje si¢ ze stopa reinwestycji oraz stopa dyskontowa daza
do siebie w diuzszym okresie. Zjawisko to uzasadnia powszechne zastosowa-
nie wzoru NPV, ktory nie uwzglednia w swojej konstrukcji stopy reinwestycji.
Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto zatozenie rownosci obu stop.

W przedsigbiorstwie moze si¢ zdarzac, ze stopa reinwestycji bedzie znacz-
nie nizsza niz stopa dyskontowa. Bedzie tak, gdy korzysci osiggane z eksplo-
atacji nowego Srodka trwalego w firmie bedg Zle reinwestowane. Zerowa
lub niska stopa reinwestycji wystepuje zas$, kiedy przedsiebiorstwo nie zna
w danym okresie efektywnych dziedzin inwestowania i wktada swoje oszczed-

7 R. Machata, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001.

8 K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo Uczelniane Akademii
Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2000, s. 76.
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nosci w lokaty bankowe lub bony skarbowe. W takim przypadku NPV inwe-
stycji bedzie wskazywac na wyzsza wartoS¢, podczas gdy NPV uwzgledniajace
stope reinwestycji okaze si¢ nizsze.

Odwrotna, bardzo pozadana sytuacja to osiagnigcie wyzszej stopy reinwe-
stycji od stopy dyskontowej — moze tak by¢, gdy inwestycja jest finansowana
w duzym stopniu z kapitaléw obcych. Korzysci z inwestycji wracajg wowczas
do firmy i sg oprocentowane stopa kapitalu wtasnego przedsigbiorstwa, ktora
jest wyzsza niz koszt kapitatu obcego.

3.6. Wewnetrzna stopa zwrotu — IRR i MIRR

Chcac oszacowac, ile wynosi teoretyczna, uSredniona stopa zwrotu projek-
tu, ktora rownowazy naklady inwestycyjne z korzySciami netto, nalezy zasto-
sowac jeden z dwdch algorytméw prowadzacych do obliczenia IRR (internal
rate of return) lub MIRR (modified internal rate of return).

Stopy te poréwnuje si¢ z rzeczywista stopa dyskontowa projektu w celu
sprawdzenia, czy sg od niej wyzsze. Jezeli projekt jest typowy lub odwrotny od
typowego i obliczenie IRR jest mozliwe w sensie matematycznym, to sytuacja,
w ktorej IRR > 1, sugeruje pozytywng rekomendacje projektu i dalsza jego
analize. Odwrotna sytuacja: IRR < r, wywota przeciwng reakcje oceniajacych.
Obliczenie MIRR jest mozliwe dla projektow kazdego typu i skutkuje podob-
ng interpretacja ekonomiczna.

IRR zaktada, ze osiagnicte korzySci reinwestowane sg z tg samg stopa,
czyli IRR = d. MIRR nie zakfada tej rownosci, jest przez to dokladniejsza
miara.

N NCF;

0= ——"L_ —CF,
,; (1 + IRR) !

N .

> NCF™ (1 +a)¥

IRR" (MIRR) = =0 -1

( )= i NCF)
i=0 (1 + }")l

3.6.1. Return on Investment — ROI i CFROI

Miara ROI zyskala sobie szczegblna popularnos¢ w powszechnej Swiado-
mosci inwestorow w obszarze informatyki. Wynikaé to moze z prostoty kon-
strukcji tego wskaznika i jego jasnej interpretacji. ,,ROI jest sumaryczng stopa
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zwrotu obliczong bez uwzglednienia wartosci pienigdza w czasie. Wskaznik
ROI moéwi jedynie, ile procent Srednio zarobiliSmy w stosunku do naktadow
poniesionych na poczatku procesu inwestowania™®.

N
> Zysk netto
N L S 0
ROI CF, 100%
gdzie:
Zysk netto; — zmiana ksiggowego zysku netto dla okresu i,
CF, — wartosS¢ inwestycji.

Wskaznik ROI catkowicie pomija koszt kapitatu, stope reinwestycji
osiagnietych korzySci oraz rzeczywisty przeplyw pieniezny, jaki mial miej-
sce w danym czasie. Jest to zatem wysoce nieprecyzyjny miernik, przydatny
tylko w ogdlnych analizach na okresy nie dtuzsze niz rok. Pewng korektg jest
wprowadzenie net cash-flow zamiast zysku netto. Dzigki tej operacji powstaje
Cash Flow Return on Investment — CF ROI:

N
Y. NCF,
—i=r 0
CFROI = CFo 100%

Niestety zmiana ta nie podwyzsza w sposob decydujacy wiarygodnosci tego
wskaznika. W zwigzku z tym ROI oraz CF ROI nie znajdujg zastosowania
w powaznych analizach rentownosci inwestycji. ROI i CF ROI, bedac w isto-
cie przyblizeniami stop IRR/MIRR, moga w pewnych warunkach znacznie
si¢ od nich odchyla¢ i wprowadza¢ w btad. Gléwng zaletg tych miar jest ich
prostota, szybkosc¢ obliczen i stosunkowo niewielka ilo$¢ danych wejSciowych.

3.7. Zdyskontowany okres zwrotu

W praktyce analiz inwestycyjnych znaczaca rol¢ odgrywa informacja
o okresie, w ktérym badana inwestycja zaczyna generowac dodatnig wartos¢.
Moment ten z reguly jest przyblizany zwyklym okresem zwrotu, a wigc takim,
ktory nie uwzglednia wartoSci pieniadza w czasie.

9 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation. Measuring and Managing the Value of
Companies, J. Wiley, New York 2000, s. 184, ttum. wtasne (jesli nie zaznaczono inaczej,
wszystkie ttumaczenia z jezyka angielskiego to ttumaczenie wtasne).
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Zdyskontowany okres zwrotu obliczany jest dla szeregu zdyskontowa-
nych przeptywow pieni¢znych (DCF - discounted net cash-flow) generowa-
nych przez dang inwestycj¢. Przeplywy netto (NCF) dyskontowane sa stopa r
1 doprowadzaja tym samym do szeregu DCFE. Kumulacja poszczegdlnych
przeptywow DCF i porownanie ich z naktadem poczatkowym CF,, daje pelny
obraz analizowanego projektu. W sytuacji, gdy skumulowane DCF przewyz-
sza naktad CF, — inwestycja zaczyna wykazywac¢ dodatnie NPV, czyli przynosi¢
zyski ekonomiczne.

4. PODSTAWOWE RACHUNKI EKONOMICZNE
ORAZ ANALIZA EKONOMICZNA

W poprzedniej czgsci przedstawiono funkcje celu, ktorych wartoSci wyni-
kowe przedsigbiorstwo powinno maksymalizowaé. Wskazano, ze inwestycja
jest tym bardziej rentowna, im wyzsze sag NPV i IRR. Nalezy podkreslic,
ze oszacowania wskaznikow ekonomicznych to kompromis pomiedzy iloScia
informacji o zjawisku a kosztem ich nabycia. Kazdy pomiar jest oparty na
rozktadach prawdopodobienstw, ktore moga sie rdzni¢ precyzja w sensie
odchylenia standardowego 1 innych parametrow.

Ekonomia to zjawisko spoleczne wywodzace si¢ z zachowan duzej iloSci
konsumentow, decyzji zachodzacych w gospodarstwach domowych. W skali
mikro spoteczno-polityczna geneza zjawisk ekonomicznych pozostaje ta sama,
a nieco nizszy punkt obserwacji pozwala na wigksza dokladno$¢ modelowa-
nia zjawisk. Nalezy podkresli¢, iz modelowanie zjawisk ekonomicznych jest
,»tylko” modelowaniem — procesem majacym na celu maksymalnie wiarygodne
odzwierciedlenie rzeczywistosci. Modele moga by¢ konstruowane nieprawi-
dlowo i tym samym Swiadomie lub nieSwiadomie manipulowac uzyskiwanymi
wynikami. Tracg one wOwczas wiarygodnoS¢ i przestajg by¢ przydatne.

4.1. Typy projektéw inwestycyjnych
,»W zakresie modelowania projektéw inwestycyjnych identyfikuje si¢ ich

typy, pozwalajace dobra¢ odpowiednig metode pomiaru. Kryterium klasycz-
nym jest podziat ze wzgledu na typowos¢ przeplywow pienigznych”10.

10 D. Remenyi, The Effective Measurement of IT Costs and Benefits, Butterworth Heine-
mann, Amsterdam 2000, s. 298, ttum. wlasne.
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4.2. Kryterium typowoSci przeplywoéw pienieznych

Kryterium to ma charakter giéwnie matematyczny i powinno pokazywac
ograniczenia metod pomiaru efektywnoSci inwestycji (gtownie ograniczone
zastosowanie wskaznika IRR). Kierujac si¢ tym kryterium, wyrézniamy:

* projekty typowe,
* projekty odwrotne do typowych,
* projekty nietypowe.

Projekty typowe charakteryzuja si¢ duzym ujemnym przeplywem na
poczatku projekcji finansowej, by w kolejnych okresach wykazywac seri¢
przeplywéw dodatnich. Do klasy projektéw typowych zaliczamy wigkszos¢
rzeczowych inwestycji.

Projekty odwrotne od typowych to w pierwszym okresie duzy dodatni
przeplyw finansowy, a w kolejnych seria przeplywow ujemnych. Tego rodza-
ju przeplywy mozna obserwowac przy projektach deweloperskich i w emisji
papieréw wartosciowych (obligacji, akcji).

Projekty nietypowe charakteryzuja si¢ brakiem przejrzystej zaleznoSci
pomiedzy przeplywami dodatnimi i uyjemnymi. Przeplywy ujemne poprzedzajg
przeplywy dodatnie i na odwrot. Jedyna w pelni wydajna miara finansowa sto-
sowang w tego rodzaju projektach jest NPV (ewentualnie Extended NPV).
Sytuacja tego typu wystepuje w przypadku inwestycji rzeczowych z finanso-
waniem roztozonym na kilka rat.

4.3. Kryterium ekonomiczne

Kolejnym kryterium jest charakter ekonomiczny inwestycji. Rozumiec
przez to nalezy przewage pewnej grupy efektow ekonomicznych — kosztowych
lub przychodowych. W zwigzku z tym wyr6znia¢ mozna inwestycje w redukcje
kosztéw lub inwestycje we wzrost przychodow!l.

Inwestycja w redukcje kosztow bedzie dotyczy¢ takich dzialan w zakresie
projektow, w konsekwencji ktorych przedsigbiorstwo odczuje istotny spadek
kosztow (zaréwno w sferze TCO, jak i poza nig). Inwestycja we wzrost przy-
chodow polega na takim wyborze i wdrozeniu systemOw informatycznych, aby

1., A. Orozcoa, J. A. Sanabria, J. C. Sosa, J. Aristizabal, J. Lopez, How do IT invest-
ments interact with other resources to improve innovation?, ,Journal of Business Rese-
arch” 2022, t. 144, nr 5, s. 358-365.
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byly one nos$nikiem zmian w obszarze poziomow sprzedazy. Inwestycja we
wzrost przychodow moze wynikac¢ takze z poprawy jakosci produktéw/ustug.

Rzeczywiste inwestycje maja najczesciej charakter mieszany. Swiadomosé
podanej klasyfikacji jest przydatna w praktycznych analizach.

4.4. Czynniki determinujgce efektywnos$¢ ekonomiczng projektu

Rachunek NPV obejmuje kluczowe elementy sktadowe inwestycji, co
pozwala w szerokim ujeciu analizowaé optacalnos¢ projektu.
W procesie modelowania inwestycji nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na
pie€ obszarow:
* naklady inwestycyjne,
* korzySci wynikajace ze zmiany,
* koszty wynikajgce ze zmiany,
* okres efektywnej eksploatacji,
* ryzyko inwestycyjne.

4.5. Naklady inwestycyjne

Naktad inwestycyjny to suma kosztow i wydatkow ponoszonych przed
rozpoczeciem eksploatowania inwestycji.

W informatyce np. w zakres naktadow wchodzg nastepujace koszty:

* wydatki na sprzet,

* wydatki na licencje,

* koszt pracy wdrozeniowcow i1 konsultantow,

* obnizenia wydajnoSci funkcjonowania wywotane procesem wdrozenia,

* koszt szkolef uzytkownikOw i administratorow, rozumiany jako koszt bez-
poSredni oraz jako utrata potencjalnych korzysci ze zwyklych czynnosci
pracownikow,

* inne koszty zwigzane z projektem, ponoszone przed rozpoczeciem eksplo-
atacji systemu (obstuga prawna itd.).

Naktad inwestycyjny nie podlega z reguly dyskontowaniu (chyba ze okres
wdrozenia jest dluzszy niz 6 miesigcy) i ujmowany jest jako pojedyncza
suma ze znakiem ujemnym w postaci symbolu CF;’. Naklady inwestycyjne
sa uyymowane w klasyfikacji Total Cost of Ownership w scenariuszu zmia-
ny. W scenariuszu bazowym naktady inwestycyjne (poniesione wczesniej) sa
amortyzowane stawka od 0 do 100% (w zaleznosci od typu aktywu).
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4.6. Korzysci 1 koszty

Modelowane w toku analizy przeplywy pieniezne mogg miec charakter
ujemny oraz dodatni. Przeplywy ujemne to te generujace pomniejszenie Srod-
kow pienieznych przedsigbiorstwa, czyli kosztow, zaréwno bezpoSrednio, jak
i poSrednio zwigzane z realizacjg badanego projektu.

,W obszarze korzysSci zidentyfikowa¢ mozna zaréwno korzySci majace
charakter dodatnich przeplywow pieni¢znych, np. nowe przychody uzyskane
przez firme dzigki realizacji danego projektu, oraz korzysci zwigzane z unik-
nigciem kosztow”12. Realizacja analizy w podejéciu scenariuszowym umozli-
wia wycen¢ tego typu korzySci poprzez umieszczenie kosztu w scenariuszu
bazowym oraz jego redukcje¢ lub catkowite wyeliminowanie w scenariuszu
docelowym. Delta tych scenariuszy w tym obszarze osiagnie warto$¢ dodatnia.

4.7. Okres efektywnej eksploatacji

Rachunek NPV jest wrazliwy na wydluzanie i skracanie okresu eksplo-
atowania inwestycji, a wigc okresu, w ktorym inwestycja ma przynosic¢ obser-
wowalne przeplywy pieni¢zne netto. Nie mozna dowolnie wydtuzac i skracaé
okresu eksploatacji. Nie mozna tez a priori stwierdzi¢, ze bedzie on wykorzy-
stywany doktadnie tak dtugo jak jego ustawowy okres amortyzacji (24 miesig-
ce na oprogramowanie, 40 miesi¢cy na urzadzenia).

Aby rozwigza¢ ten problem, wprowadzono pojecie efektywnego okresu
eksploatacji (EOE) w celu podkreslenia w projekcjach pewnego istotnego
momentu, w ktorym zachodzi decyzja o zaniechaniu uzytkowania systemu,
sprzedaniu go lub pozostawieniu funkcjonujacego systemu przynoszacego
korzySci na zasadzie rent wieczystych.

Renta wieczysta to NCF statej wielkoSci uzyskiwany od pewnego momen-
tu w nieskonczonos¢ lub przez diugi, kilkudziesi¢cioletni okres. Renta wieczy-
sta okreSlona jest nastgpujacym wzorem:

ostatni NCF w efektywnym okresie eksploatacji

wartosc renty wieczystej = :
stopa dyskowtowa projektu

Efektywny okres eksploatacji jest zdeterminowany przez zachowanie bran-
zy, w ktorej funkcjonuje dane przedsigbiorstwo. Aby oszacowac ten okres,

12 'W. Flakiewicz, J. Olenski, Cybernetyka ekonomiczna, PWE, Warszawa 1989, s. 315.
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nalezy precyzyjnie okresli¢ kluczowe obszary wplywu projektu na przedsie-

biorstwo:

* wplyw na wyzszg konkurencyjno$¢ w stosunku do Sredniej w branzy,

* stopief unikalnoSci mechanizmdw lezacych u podstaw zwigkszenia kon-
kurencyjnoSci oraz czas, jaki zajmie konkurencji ich skopiowanie,

e zagrozenie w bliskim okresie odkryciem nowych mechanizmow zwigksza-
jacych konkurencyjnos¢, znacznie silniejszych od uzyskanych w procesie
inwestowania metod podnoszenia efektywnoSci przedsigbiorstwa.
Wartos¢ biezaca netto jest miernikiem wzrostu konkurencyjnoSci przed-

sigbiorstwa (oraz miernikiem warto$ci unikania utraty konkurencyjnosci).

Przedsigbiorstwo zawsze ma alternatywne miejsca inwestowania kapitatu

o okreslonej stopie zwrotu. Dodatnie NPV pojawia sie zawsze wtedy, gdy

stopa zwrotu z inwestycji (np. stopa typu IRR) jest wyzsza od stopy alterna-

tywnej alokacji kapitatu, czyli gdy wartoS¢ uzyskanych korzysci netto przewyz-
sza naktady inwestycyjne.

W zwiazku z powyzszym przedsigbiorstwo musi inwestowac w taki sposob,
aby osiggac istotny wzrost sprzedazy lub istotng redukcje kosztow. Konieczne
jest obserwowanie branzy i domniemanie, kiedy branza bedzie w stanie dogo-
ni¢ (lub wyprzedzi¢) przedsigbiorstwo. W momencie, kiedy branza zbliza si¢
do stanu efektywnosci przedsigbiorstwa, pojawia si¢ punkt, w ktorym konczy
sie efektywny okres eksploatacji danego projektu. Zakonczenie efektywnego
okresu eksploatacji nie musi oznacza¢ wylaczenia (lub sprzedazy) systemu
informatycznego. Zmienia si¢ natomiast charakter przynoszonych przez ten
system korzySci. Czesto systemy uzywane po okresie EOE stajg sie swego
rodzaju standardem w branzy, bez ktorych nie bytoby mozliwe dalsze funkcjo-
nowanie przedsiebiorstwa. Inwestycja w taki system po okresie EOE nie moze
zatem przyczynic si¢ do wzrostu konkurencyjnoSci, bedac tylko obowigzkowym
kosztem, koniecznym do poniesienia dla przedsigbiorstw pragnacych wejsS¢ na
dany rynek. Systemy uzywane po okresie EOE przynosza zatem standardowa
korzy$¢, czyli rente wieczysta o wartoSci zdefiniowanej we wzorze.

PODSUMOWANIE

Dokonana analiza pozwala na sformulowanie nastgpujacych wnioskow:

1. Badanie zwrotu z inwestycji jest w istocie projektem badawczym o zmien-
nym poziomie zaawansowania. O zlozonoSci oraz kosztach badania
decyduje sam inwestor, akceptujac lub odrzucajac poziom niepewnoSci
pozostajacy po kolejnej iteracji analizy.
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2. Zachowanie odpowiedniej relacji pomi¢dzy ogolnoSciag modelu a szcze-
gotowoscig to warunek szybkiej realizacji pomiaru. Modelujac przeplywy
pieni¢zne, nalezy zadbaé, by nie wszystkie wazne elementy projekcji
zostaly w procesie badawczym ujete. Model zawierajacy wszystkie istotne
efekty pozwala wstgpnie oceni¢ rentownoS$¢ projektu i rozwazy¢ kolejna
iteracje badania.

3. Szybkie identyfikowanie efektow moze sprawia¢ badaczowi trudnosc, zas
uzyskanie tego typu kompetencji przez badacza, a w konsekwencji przez
przedsiebiorstwo, moze stanowi¢ zasOb strategiczny o duzej wartosci.

4. W celu zapewnienia satysfakcjonujacego poziomu precyzji badania zwrotu
z inwestycji, proces badawczy powinien spetnia¢ nastepujace kryteria:

a) krotki czas wykonania badania (kilka dni do kilku tygodni),

b) wywazona relacja pomigdzy ogdlnoscia a szczegdtowoscig analizy,

¢) minimalne angazowanie zasobdw do przeprowadzenia badania i opty-
malne wykorzystanie istniejgcych Zrodet informacji,

d) konsekwentne stosowanie metod analizy statystycznej wraz z odpo-
wiednim oprogramowaniem.

5. Stosowanie metod analizy statystycznej pozwala zobiektywizowa proces
badawczy i oprze¢ go na wypracowanych przez nauke metodach modelo-
wania, a takze ustrukturyzowac proces pozyskiwania i analizowania danych.

6. Wszystkie zidentyfikowane zjawiska i obszary funkcjonowania przedsie-
biorstwa dotkni¢te analizowang inwestycja muszg znajdowaé odzwiercie-
dlenie w rachunku NPV, co w wymiarze ekonometrycznym jest mozliwe,
niemniej do uzyskania prawidlowych zatozen konieczne jest uzyskanie
dostepu do wiedzy eksperckiej, raportow branzowych, analiz strategicz-
nych i danych stanowigcych benchmark.
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ZASTOSOWANIE ANALIZY EKONOMICZNEJ W PROCESACH DECYZYJNYCH
W OBSZARZE ZARZADZANIA INNOWACJAMI

Streszczenie

Wdrozenie analizy ekonomicznej jako elementu zarzadzania innowacjami
moze by¢ trudne do wykonania. Ta trudnoS¢ oznacza, ze innowacja przyniesie
rezultaty odmienne od oczekiwanych. Gléwnym celem artykutu jest pokaza-
nie mozliwoSci zastosowania uznanych i szeroko stosowanych narzedzi analizy
ekonomicznej we wszystkich aspektach inwestycji w innowacje. W niniejszym
artykule proponowana jest roOwniez struktura wdrazania tego typu analizy
oceny inwestycji. Proponowana jest metoda analizy i konstrukcji procesu,
a rozwazania oparte beda na kluczowych komponentach inwestycji w inno-
wacje w obszarze systemOw informatycznych.

Stowa kluczowe: innowacja, analiza ekonomiczna, catkowity koszt posiadania,
ocena rentownosci, badania i rozwdj, zarzadzanie projektami, modelowanie
finansowe, biznes plan
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APPLICATION OF ECONOMIC ANALYSIS TO DECISION-MAKING PROCESSES
IN THE FIELD OF INNOVATION MANAGEMENT

Abstract

The implementation of economic analysis into innovation management
can be difficult to execute. This difficulty means that innovation will result
in results different from those expected. The main purpose of this article is
to show the applicability of recognized and widely used economic analysis
tools for all aspects of investment in innovation. This article will also suggest
a structure for implementing this type of investment evaluation analysis. The
method of analysis and logical construction will be applied, and the conside-
rations will be based on the key components of investment in innovation in
the area of information systems.

Key words: innovation, financial modeling, forecast analysis, model finan-
cial, manufacturing costs, forecasting, financial model, business plan projec-
tions, investment analysis, ROI assessment, tco, total cost of ownership
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