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MODELOWANIE I SYMULACJA W PLANOWANIU INWESTYCJI
W PRZEDSIEBIORSTWACH PRODUKCYJNYCH

Streszczenie. W artykule scharakteryzowano istote procesu planowania
inwestycji ze szczegdlnym uwzglednieniem podejmowania decyzji na podstawie
oceny efektywnosci ekonomicznej 1 ryzyka oraz symulacji probabilistyczne;.
Nastegpnie przedstawiono opracowane modele planowania inwestycji rozwojowych
oraz odtworzeniowo-modernizacyjnych w przedsigbiorstwach produkcyjnych.
Zastosowanie modeli umozliwia wskazanie optymalnego wariantu inwestycyjnego
pod wzgledem efektywnosci ekonomicznej oraz ryzyka, przy uwzglednieniu danych
warunkoéw ograniczajacych, co stanowi podstawe podjecia racjonalnych decyzji.

Stowa Kkluczowe: planowanie inwestycji, modele, symulacja, inwestycje
rozwojowe 1 odtworzeniowo-modernizacyjne, ekonomiczna efektywnos¢, ryzyko

MODELING AND SIMULATION IN INVESTMENTS PLANNING
IN PRODUCTION ENTERPRISES

Summary. The article characterize the essence of the investment planning process
taking into account making decisions based on the evaluation of economic
effectiveness and risk, as well as probabilistic simulation. Next, developed models of
planning development investments and reconstruction-modernization investments in
production enterprises was presented. The use of these models allows to point out
optimal investment scenario in terms of economic effectiveness and risk, taking into
account limitations, which is the basis to take rational decision.

Keywords: investments planning, model, simulation, reconstruction-
modernization and development investments, economic effectiveness, risk
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1. Wprowadzenie

Wspotczesne warunki dziatalnosci przedsigbiorstw, charakteryzujace si¢ nasilong
konkurencja, dynamika oraz malejacg przewidywalnoscig otoczenia, determinujg wymog
podejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Racjonalno$¢ ta oznacza decyzje
przemyslane, oparte na:

— ocenie celowosci inwestycji w kontek$cie rozwoju oraz biezgcego funkcjonowania

przedsigbiorstwa,

— ocenie wykonalnos$ci inwestycji w aspekcie istniejagcych warunkow ograniczajacych:

technicznych, organizacyjnych, prawnych, spotecznych, finansowych itp.,

— ocenie efektywnos$ci ekonomicznej i ryzyka inwestycji.

Wyniki ostatniej oceny pelnig rol¢ weryfikatora ocen poprzednich. Nawet w sytuaciji,
kiedy inwestycja jest celowa i wykonalna, nie nalezy podejmowac decyzji o jej realizacji,
jesli jest ekonomiczne nieefektywna lub jesli towarzyszy jej zbyt wysokie ryzyko
niepowodzenia.

W obecnych warunkach decyzje inwestycyjne przedsigbiorstwa, ktore chce osiagnaé
i utrzymywacé przewage konkurencyjng, musza by¢ podejmowane szybko, aby wyprzedzi¢
konkurencj¢. W takiej sytuacji rosnie znaczenie wspomagania procesu planowania inwestycji
metodami modelowania i symulacji!. Ich istota jest stworzenie komputerowego modelu
wycinka rzeczywisto$ci, na ktorym w bardzo krétkim czasie mozna przeprowadzi¢ wiele
symulacji. Modelowanym wycinkiem rzeczywistosci jest sytuacja, w ktorej przedsigbiorca
staje przed koniecznoscig rozpoznania, oceny i wyboru najlepszego wariantu inwestycyjnego
(pod wzgledem przyjetej funkcji kryterium decyzyjnego i przy uwzglednieniu danych
ograniczen) z przynajmniej dwoch mozliwych wariantow inwestycyjnych, a takze podjgcia
decyzji o jego realizacji.

Mimo ze w literaturze duzo miejsca poswigcono kwestiom zwigzanym z zagadnieniem
inwestowania, dotychczas nie opublikowano kompleksowego opracowania przedstawiaja-
cego uogbdlnione modele planowania inwestycji rozwojowych oraz odtworzeniowo-
modernizacyjnych w przedsigbiorstwach produkcyjnych, ktore umozliwiaja wskazanie
optymalnego wariantu inwestycyjnego, na podstawie przyjetej funkcji kryterium
decyzyjnego, przy uwzglednieniu wynikow symulacji. Stanowito to przestank¢ do podjecia

badan w tym zakresie. Ich wyniki syntetycznie opisano w niniejszym artykule.

! Lewandowski J., Skotud B., Plinta D.: Organizacja system6w produkcyjnych. PWE, Warszawa 2014, s. 230-
234,
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2. Istota procesu planowania inwestycji w przedsi¢biorstwie

Planowanie inwestycji powinno odbywacé si¢ w S$cistym zwigzku z planowaniem
strategicznym, aby zapewni¢ zgodno$¢ przedmiotu, zakresu i1 czasu inwestowania ze

strategicznymi, rozwojowymi celami przedsiebiorstwa? (rys. 1).

Planowanie strategiczne
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otoczenia przedsigbiorstwa
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\ 4 \ 4
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Oznaczenia: | Etap procesu Dzialania

Rys. 1. Proces planowania inwestycji

Fig. 1. Process of investments planning

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bijanska J., Wodarski K.: Ryzyko w decyzjach
inwestycyjnych przedsigbiorstw. Zeszyty Naukowe, s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 70.
Politechnika Slaska, Gliwice 2014, s. 55.

2Bijanska J., Wodarski K.: Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych przedsicbiorstw. Zeszyty Naukowe,
s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 70. Politechnika Slaska, Gliwice 2014, s. 54, [za:] Zachorowska A.: Ryzyko
dziatalnos$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw. PWE, Warszawa 2006, s. 16; Towarnicka H., Broszkiewicz A.:
Przygotowanie i ocena projektow inwestycji rzeczowych. Akademia Ekonomiczna, Wroctaw 1994, s. 15.
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Pierwszym etapem procesu planowania inwestycji jest studium mozliwosci
inwestycyjnych. Obejmuje ono opracowanie strategii inwestycyjnej, polegajace na okresleniu
celow inwestowania, ktore wynikajg ze strategii rozwojowej oraz z biezacych potrzeb
przedsigbiorstwa, a takze przedstawienie wariantow inwestycyjnych, ktore pozwolg te cele
osiggnaé. Przez warianty inwestycyjne nalezy rozumie¢: 1) wersje tej samej inwestycji,
réznigce si¢ np. sposobem finansowania czy rodzajem wyposazenia technicznego,
2) calkowicie rézne (odrebne) inwestycje?.

Drugi etap to studium przedrealizacyjne, ktére polega na rozpoznaniu oraz wstepnej
ocenie wskazanych wariantow inwestycyjnych. Wynikiem tej oceny powinien by¢ zbior
dopuszczalnych wariantow inwestycyjnych, spelniajacych istniejace warunki ograniczajace,
ktore moga by¢ zwigzane np. z dostepnosciag niezbednych zasoboéw (finansowych,
rzeczowych, ludzkich), z techniczng wykonalno$cig, z przeciwwskazaniami ekologicznymi,
organizacyjnymi, prawnymi czy z minimalnym poziomem efektywnos$ci ekonomiczne;.

Nastepny etap obejmuje opracowanie studium wykonalnoéci. Jego celem jest
przeprowadzenie szczegdOtowej oceny dopuszczalnych wariantow  inwestycyjnych.
Ze wzgledu na nadrz¢dny cel inwestowania, ktorym jest rozwdj 1 osiggnigcie w przysztosci
kapitatu finansowego wiekszego niz zaangazowano pierwotnie*, kluczowe znaczenie ma
ocena ekonomicznej efektywno$ci. Mozna ja przeprowadzi¢ na podstawie wskaznikéw, ktore
sa opisywane w wielu pracach’. Przeprowadzona analiza porownawcza tych wskaznikow,
rozwazania w zakresie mozliwosci ich wykorzystania®, a takze praktyczne do$wiadczenia
wlasne pozwolity na stwierdzenie, Zze do oceny =zasadniczej wigkszosci inwestycji
rzeczowych przedsigbiorstw produkcyjnych sa przeznaczone odpowiednie wskazniki,
zwigzane z warto$cig zaktualizowang netto (NPV 1 odmiany). Wskazniki te mozna stosowac
do oceny inwestycji, rozwojowych oraz odtworzeniowo-modernizacyjnych, nawet jesli
generujg one wylgcznie wydatki’.

Ksztattowanie si¢ NPV zalezy od wielu czynnikéw. Wérdd podstawowych z nich nalezy
wskaza¢ naktady finansowe na inwestycje, jej koszty, popyt i ceny sprzedazy dobr bedacych

3 Bijanska J.: Planowanie dziatalnosci inwestycyjnej kopalh wegla kamiennego. Politechnika Slaska, Gliwice
2006, s. 9-15.

4 Bijanska J., Wodarski K.: Ryzyko..., op.cit., s. 56-57.

5 Listkiewicz J., Listkiewicz S., Niedzidtka P., Szymczak P.: Metody realizacji projektdw inwestycyjnych.
ODDK, Gdansk 2004, s.232-255; Pazio J.W.: Analiza finansowa i ocena efektywnos$ci projektéw
inwestycyjnych przedsigbiorstw. Politechnika Warszawska, Warszawa 2001, s. 250-282; Michalski G.:
Kryteria decyzyjne, [w:] Pluta W.: Budzetowanie kapitatow. PWE, Warszawa 2000, s. 63-83; Sierpinska M.,
Jachna T.: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw $wiatowych. PWN, Warszawa 2004, s. 345-372;
Gostowska-Drzewicka T., Czechowski L., Dziworska K., Gorczynska A., Ostrowska E.: Projekty
inwestycyjne. Finansowanie. Metody i procedury oceny. ODDK, Gdansk 1999, s. 116-144.

®Bijanska J.: O pewnych problemach w ocenie ekonomicznej efektywnoséci projektéw rozwojowych
przedsigbiorstw produkcyjnych. Zeszyty Naukowe, s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 78. Politechnika Slgska,
Gliwice 2015, s. 39-47.

W takiej sytuacji w ocenie stosuje sie podejScie ,,;roznicowe”, w ktorym wpltywem — dodatnim efektem
realizacji inwestycji — sg oszczedno$ci w kosztach i naktadach finansowych.
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wynikiem inwestycji, czy koszt kapitatu. Czynniki te zalezg od wielu innych, zwigzanych
z otoczeniem ekonomicznym, technologicznym, prawnym, politycznym, z preferencjami
1 oczekiwaniami konsumentoéw, z wrazliwo$cig inwestycji na cykl koniunkturalny, z kosztami
oraz dostgpnoscia surowcow czy z poziomem konkurencji®. Ze wzgledu na niepewno$¢’,
tj. brak przewidywalno$ci ksztaltowania si¢ tych czynnikdéw w przysztosci, w ocenie
ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji przy wykorzystaniu NPV nalezy uwzgledni¢ ryzyko
niepowodzenia, oznaczajace mozliwo$¢ nieosiggnigcia spodziewanych efektéw ekono-
micznych lub poniesienia straty. W zalezno$ci od zakresu niepewnosci 1 rodzaju inwestycji
nalezy stosowa¢ rézne rozwigzania dla oceny ryzyka. Zakres niepewnosci jest wigkszy
w przypadku inwestycji rozwojowych, ze wzgledu na ich cechy, w tym m.in. strategiczny
charakter, innowacyjnos¢, ztozonos¢ oraz dhlugi — wieloletni okres funkcjonowania
(przygotowania, budowy i eksploatacji). W takiej sytuacji do oceny ryzyka uzasadnione jest
wykorzystanie symulacji Monte Carlo'®. Natomiast cechy inwestycji odtworzeniowo-
modernizacyjnych, w tym m.in. krétki — kilkuletni — okres ich funkcjonowania oraz wiedza
o podobnych inwestycjach, ktore w przesztosci byly realizowane implikuja mozliwos¢
wykorzystania symulacji scenariuszowej'!. Nalezy podkresli¢, ze obydwa przedstawione
rozwigzania opieraja si¢ na klasycznym — probabilistycznym — podej$ciu do uwzglednienia
ryzyka w symulacji. W toku ich wykorzystania uzyskuje si¢ informacje o warto$ciach
oczekiwanych (p) danego kryterium decyzyjnego oraz o ryzyku, mierzonym jego
odchyleniem standardowym (o). Przyjmujac za kryterium decyzyjne wartos¢ NPV,
zastosowanie symulacji pozwala na uzyskanie informacji o oczekiwanych efektach
ekonomicznych mierzonych pnpyv oraz o ryzyku ich nieosiaggnigcia, mierzonym onpyv.

Wyniki oceny zbioru wariantdow dopuszczalnych (unpv, onpv) stanowig podstawe
ostatniego etapu — podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jego istotg jest dokonanie wyboru
najlepszego wariantu inwestycyjnego, a nastepnie akceptacja lub zaniechanie jego realizacji —
jesli wyniki oceny nie satysfakcjonuja decydenta. Nalezy podkresli¢, ze dla zapewnienia
racjonalnosci decyzji nalezy zmierza¢ do dokonania wyboru wariantu optymalnego ze
wzgledu na przyjeta funkcje kryterium decyzyjnego. Ze wzgledu na nadrz¢dny cel
inwestowania oraz niepewno$¢, kryterium decyzyjne powinno uwzglgdniaé potencjalne

efekty ekonomiczne oraz ryzyko ich nieuzyskania, mierzone punpy 1 Gnpy.

8 Listkiewicz J., Listkiewicz S., Niedzidtka P., Szymczak P.: Metody..., op.cit., s. 25-27.

% Przyjeto, ze niepewno$¢ mozna skwantyfikowaé, co w konsekwencji umozliwia ocene ryzyka.

10 Bijanska J., Wodarski K.: Ryzyko ..., op.cit., s. 59-60; Bijafiska J., Wodarski K.: Risk management in the
planning of development projects in the industrial enterprises. “Metalurgija”, Vol. 53, No. 2, 2014, p. 276-278.

Jajuga T.: Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w warunkach ryzyka, [w:] Pluta W.: Budzetowanie...,
op.cit., s. 153-156; Zarzecki D.: Analiza wrazliwosci i analiza scenariuszy w ocenie ryzyka projektow.
Akademia Ekonomiczna, Katowice 2002, s. 257.
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3. Modele planowania inwestycji

3.1. Zalozenia do opracowania modeli i przeprowadzenia symulacji

Do opracowania modeli planowania inwestycji rozwojowych 1 odtworzeniowo-

modernizacyjnych w przedsiebiorstwach produkcyjnych przyjeto 7 ogdlnych zatozen:

1. Modele beda stanowi¢ abstrakcyjne odwzorowanie oryginalu — wycinka rzeczy-
wisto$ci, rozumianego jako sytuacja, w ktorej decydent staje przed koniecznoscia
rozpoznania, oceny, a nast¢gpnie wyboru jednego — najlepszego wariantu
inwestycyjnego, z przynajmniej dwoch wariantow dopuszczalnych. Abstrakcyjnosé
odwzorowania oryginalu oznacza opracowanie modelu mniej ztozonego anizeli
odwzorowywana rzeczywisto$¢, przez pomini¢cie niektorych czynnikow i zaleznosci.

2. Aby modelowanie miato sens, migdzy oryginalem a opracowanymi modelami
zostanie zachowana obiektywna odpowiednio$¢, okreSlona izomorfizmem
1 homomorfizmem.

3. Podstawowym celem opracowania modeli jest wspomaganie procesu planowania
inwestycji, a w szczegolnosci podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wykorzystanie
modeli powinno umozliwi¢ wskazanie — ze zbioru wariantéw dopuszczalnych —
wariantu optymalnego, ze wzgledu na przyjeta funkcje kryterium decyzyjnego.
Wyjatkiem jest sytuacja, w ktorej zbidér wariantow dopuszczalnych jest pusty,
co oznacza, ze zaden z wariantow nie spetnia warunkdéw ograniczajacych.

4. Przyjeto, ze w modelach funkcja kryterium decyzyjnego bedzie opiera¢ si¢ na
wskaznikach oceny efektow ekonomicznych iryzyka (unev 1 onpv), ze wzgledu na
nadrzgdny cel inwestowania przedsicbiorstw, ktorym jest uzyskanie efektow
ekonomicznych, a takze niepewnos¢ co do warunkow i skutkéw inwestowania.

5. W modelach zostang =zastosowane symulacje probabilistyczne, ktore beda
przeprowadzone zgodnie z zatozeniami symulacji Monte Carlo oraz scenariuszowe;j.

6. Modele zostang opracowane do wykorzystania przy uzyciu programu z arkuszami
kalkulacyjnymi, ktore sa do$¢ tanie, wystarczajagco wydajne i1 znane, co ulatwi
stosowanie modeli w praktyce. W niniejszym artykule zostang przedstawione
wylacznie schematy ideowe przyjete w modelach dla podjecia racjonalnych decyz;ji.

7. Ze wzgledu na wymagania dotyczace objetosci niniejszej publikacji przyjeto,
ze w opisach modeli zostang pomini¢te formuty obliczeniowe przyjetych wskaznikow
oceny efektywnosci ekonomicznej 1 ryzyka oraz szczegdly przeprowadzania
symulacji. Szczegdtowe informacje w tym zakresie sg przedstawione we wskazanej

literaturze przedmiotu.


https://pl.wikipedia.org/wiki/Decyzja_dopuszczalna

Modelowanie i symulacja w planowaniu. .. 45

3.2. Model planowania inwestycji rozwojowych

Opracowany model sktada si¢ z dziatan, ukierunkowanych na:

1. Okreslenie wariantow inwestycyjnych.

2. Wskazanie zbioru wariantow dopuszczanych.

3. Ocen¢ ekonomicznej efektywnosci i1 ryzyka dopuszczalnych wariantéw inwesty-
cyjnych, przy uwzglednieniu symulacji probabilistycznej, oraz wskazanie
optymalnego wariantu inwestycyjnego.

4. Podejmowanie decyzji — akceptacje lub zaniechanie realizacji optymalnego wariantu
inwestycyjnego.

Odnoszac te grupy dziatan do procesu planowania inwestycji (rys. 1) mozna zauwazy¢,
ze punkt 1. odpowiada studium mozliwosci inwestycyjnych, punkt 2. studium przed-
realizacyjnemu, punkt 3. studium wykonalno$ci, natomiast punkt 4. podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Schemat ideowy modelu planowania inwestycji rozwojowych przedstawiono na rys. 2.
Zgodnie z nim, w pierwszej kolejnosci, nalezy okresli¢!? zbiér wariantow inwestycyjnych,
na podstawie strategii inwestycyjnej przedsiebiorstwa Nastepnie, niezbedne jest okreslenie
warunkOw ograniczajacych, a potem sprawdzenie, czy wskazane warianty inwestycyjne
spelniajg te warunki. Warianty, ktére nie spetniaja warunkow ograniczajacych zostaja
odrzucone. W dalszej kolejnosci nalezy przeprowadzi¢ wstgpng ocen¢ ekonomicznej
efektywnoéci wariantow przy wykorzystaniu NPV!®. Dokonanie tej oceny ma na celu
odrzucenie wariantow nieefektywnych ekonomicznie, ktérych NPV < 0. Warianty, ktore
spelniajg wszystkie warunki ograniczajace i charakteryzuja si¢ pozytywnymi wynikami
wstepnej oceny ekonomicznej efektywnosci stanowia zbidr wariantoéw dopuszczalnych.

Dla uzyskania precyzyjnych wynikow oceny efektywnosci ekonomicznej i ryzyka
w modelu przyjeto wykorzystanie symulacji probabilistycznej — Monte Carlo'*. Pozwala ona
na uwzglednienie, w ocenie bardzo duzej liczby mozliwych scenariuszy, ksztaltowania si¢
zmiennych modelu (najwazniejszych niepewnych czynnikow, np. naktadow finansowych,
wielkosci sprzedazy, ceny czy kosztow). Wartosci tych zmiennych sg zastgpowane
rozkladami prawdopodobienstwa, ktore sg okreslane przy udziale ekspertow
(np. dos$wiadczonych 1 wykwalifikowanych pracownikow przedsigbiorstwa). Pozwala to na

uzyskanie obiektywnej informacji, reprezentujacej niemal caty zakres mozliwych wynikow.

12 MLin. pod wzgledem celowos$ci oraz warunkow technicznych, organizacyjnych i ekonomiczno-finansowych.

13 Sierpinska M., Jachna T., Ocena..., op.cit., s. 345-355; Gostowska-Drzewicka T., Czechowski L., Dziworska
K., Gorczynska A., Ostrowska E.: Projekty..., op.cit., s. 116-131; Pazio J.W.: Analiza..., op.cit., s. 250-255;
Michalski G.: Kryteria..., op.cit., s. 65-69.

14 Wodarski K.: Zarzadzanie ryzykiem w procesie planowania strategicznego w gornictwie wegla kamiennego.
Politechnika Slaska, Gliwice 2009, s. 126, 132; Marcinek K., Foltyn-Zarychta M., Pera K., Saluga P., Tworek
P.: Ryzyko w finansowej ocenie projektow inwestycyjnych. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2010,
s. 129-138.
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Rys. 2. Model planowania inwestycji rozwojowych — schemat ideowy

Fig. 2. Model of planning development investments — schematic diagram

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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W symulacji Monte Carlo zmienno$¢, tj. rozklad prawdopodobienstwa zmiennej
objasnianej NPV, zalezy od zmiennos$ci kazdej ze zmiennych modelu, ktére nazwane sa
zmiennymi losowymi. Uogoélniajac, symulacja Monte Carlo obejmuje 3 kroki.

W pierwszym dla kazdej zmiennej losowej sg ustalane funkcje gestosci prawdopodo-
bienstwa, nazywane profilami niepewnos$ci, a takze dystrybuanty rozktadu normalnego.
Ze wzgledu na trudnosci zwigzane ze wskazaniem prawdopodobienstwa obiektywnego,
w symulacji Monte Carlo wykorzystuje si¢ oszacowania prawdopodobienstwa
subiektywnego, dokonywane przez wybranych ekspertow (np. najbardziej kompetentnych
pracownikow przedsigbiorstwa). Przyjeto, ze ostateczne rozktady prawdopodobienstw maja
charakter rozktadu normalnego. Przy takim zalozeniu sg obliczane parametry tego rozktadu,
tzn. warto$¢ oczekiwana 1 odchylenie standardowe. Do tego celu wykorzystuje si¢ sposob
przedstawienia rozktadu empirycznego w postaci sktadowych o rozktadach w przyblizeniu
normalnych.

W drugim kroku dla kazdej ze zmiennych losowych X generuje si¢ liczbe z przedziatu
(0,1). Nastepnie ustala si¢ warto$¢ kazdej zmiennej losowej za pomoca jej dystrybuanty
rozktadu normalnego. Na podstawie uzyskanych warto$ci zmiennych losowych oblicza si¢
warto$¢ NPV. Uzyskanie warto$ci zmiennych losowych X1, ..., Xn, a nast¢pnie obliczenie na
ich podstawie wartosci NPV oznacza zrealizowanie jednej petli symulacyjnej. Proces
symulacji powtarza si¢ tyle razy, ile wynosi wystarczajgca dla celow statystycznych liczba
roznych kombinacji wybieranych wartosci oraz liczba wartosci NPV.

W trzecim kroku, na podstawie wynikow przeprowadzonych symulacji, obliczane sa
wartoéé oczekiwana pNPV i odchylenie standardowe NPV, a takze wspotczynnik CVpy!?,
bedacy ilorazem oNPV i1 uNPV. Wartos¢ CVnpv jest podstawg wskazania optymalnego
wariantu inwestycyjnego.

Dla wskazania optymalnego wariantu inwestycyjnego przyjeto, ze funkcja kryterium
decyzyjnego opiera si¢ na minimalizacji dodatniej warto$ci wspotczynnika CVnpy.

Dla podjecia decyzji o akceptacji lub zaniechaniu realizacji optymalnego wariantu
inwestycyjnego nalezy przyja¢ normy decyzyjne, oparte na warto$ciach CVnpy. Ocena
wartosci tego wspotczynnika ma subiektywny charakter, wigc normy nalezy ustalaé
odpowiednio do warunkéw przedsigbiorstwa, w ktorym podejmowana jest decyzja.
Przyktadowo, dla podejmowania decyzji inwestycyjnych w pewnych przedsiebiorstwach
produkcyjnych sektora gérnictwa wegla kamiennego w 2015 r. przyj¢to nastgpujace normy
decyzyjne, odpowiednio do przedziatow CVwpy:

— «-00+0,00) nalezy podja¢ decyzje¢ o zaniechaniu realizacji inwestycji;

- <0,00+0,33> mozna podja¢ decyzj¢ o realizacji inwestycji;

15 Sierpifiska M., Jachna T.: Ocena..., op.cit., s. 394-395; Jajuga T.: Ryzyko i niepewno$é, [w:] Pluta W.:
Budzetowanie kapitatéw. PWE, Warszawa 2000, s. 54-56.
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- (0,33+0,78> mozna podja¢ decyzje o realizacji inwestycji, ale po przyjeciu dziatan
wzgledem ryzyka,;
— (0,78+> nalezy podja¢ decyzje o czasowym zaniechaniu realizacji inwestycji.
Przedstawiony na rys. 2 model zostal opracowany do wykorzystania przy uzyciu
programu z arkuszami kalkulacyjnymi, co przyspiesza i1 utatwia obliczenia, a takze eliminuje

btedy, ktore moga powstac podczas tradycyjnych (,,recznych’) obliczen.

3.3. Model planowania inwestycji odtworzeniowo-modernizacyjnych

Opracowany model sktada si¢ z dziatan, ktdrych istota jest taka sama jak w przypadku
inwestycji rozwojowych. Model ten rézni si¢ od poprzedniego sposobem przeprowadzania
symulacji, ktora opiera sic na zaloZeniach symulacji scenariuszowej'é. Z tego wzgledu
W niniejszym punkcie opisano wylacznie roznice w przeprowadzaniu symulacji.

Zgodnie z zalozeniami symulacji scenariuszowej, w przypadku inwestycji
odtworzeniowo-modernizacyjnych, co do ktorych istnieje wiedza dotyczaca mozliwych
zmian w ksztaltowaniu si¢ niepewnych czynnikéw, wystarczajace jest opracowanie tylko
kilku scenariuszy (najczesciej tworzy si¢ trzy: bazowy — najbardziej prawdopodobny,
optymistyczny i pesymistyczny). Takie uproszczenie nie daje tak precyzyjnych wynikéw
oceny efektow ekonomicznych i1 ryzyka jak w analizie Monte Carlo, ale jest w pelni
uzasadnione ze wzgledu na wigkszg (niz w inwestycjach rozwojowych) przewidywalnosé¢
ksztattowania si¢ niepewnych czynnikéw w relatywnie krotkim horyzoncie czasu.

Uogolniajac, symulacja scenariuszowa obejmuje 3 kroki.

W pierwszym dla zmiennych modelu (tj. dla najwazniejszych niepewnych czynnikow)
symuluje si¢ kilka wartosci.

W drugim kroku tworzy si¢ kilka mozliwych scenariuszy przeptywow pieni¢znych NCF,
bedacych wynikiem uwzglednienia roznych wartosci zmiennych modelu. Dla tych
scenariuszy, przy udziale ekspertow (np. kompetentnych pracownikow przedsigbiorstwa),
ustala si¢ prawdopodobienstwo ich wystgpienia.

W trzecim kroku oblicza si¢ pnpv, oxpv oraz CVapy.

Schemat ideowy modelu planowania inwestycji odtworzeniowo-modernizacyjnych
przedstawiono na rys. 3. Model ten zostal rowniez opracowany do wykorzystania przy uzyciu

programu z arkuszami kalkulacyjnymi.

16 Sierpinska M., Jachna T.: Ocena..., op.cit., s. 393-401; Jajuga T.: Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
w warunkach ryzyka, [w:] Pluta W.: Budzetowanie..., op.cit., s. 153-156.
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Rys. 3. Model planowania inwestycji odtworzeniowo-modernizacyjnych — schemat ideowy
Fig. 3. Model of planning reconstruction-modernization investment — schematic diagram
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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4. Podsumowanie

Reasumujac przedstawione w artykule rozwazania mozna stwierdzi¢, ze modelowanie
1 symulacja w planowaniu inwestycji majg sens poznawczy i utylitarny. Opracowane modele
planowania inwestycji stanowig odwzorowanie warunkéw podejmowania decyzji,
zdeterminowanych zmianami czynnikéw zewnetrznych 1 wewnetrznych, ktére moga
wystapi¢ w przyszto$ci. Informacje pozyskane w wyniku przeprowadzonych symulacji
W ocenie wariantow inwestycyjnych pozwalaja na uwzglednienie odpowiedniej liczby
scenariuszy, co w konsekwencji pozwala na podjecie racjonalnej decyzji inwestycyjnej, bez
podejmowania zbg¢dnego ryzyka i przy minimalnych nakladach finansowych. Ponadto, dzigki
modelowaniu i symulacji mozliwe jest teoretyczne rozwazenie konsekwencji wielu
wariantow inwestycyjnych czy zbadanie wplywu okreslonych zmiennych modelu na
wskazniki oceny efektow ekonomicznych i ryzyka.

Przedstawione w publikacji modele zostaty ukierunkowane na dwa podstawowe cele.
Pierwszym z nich jest wskazanie optymalnego wariantu inwestycyjnego, pod wzgledem
ekonomicznej efektywnosci 1 ryzyka (przy uwzglednieniu danych warunkoéw ogranicza-
jacych), na podstawie warto$ci wspotczynnika CVnpy. Natomiast drugim jest wspomaganie
podejmowania decyzji na podstawie norm decyzyjnych opartych na wspotczynniku CVnpy.
Wprawdzie maja one subiektywny charakter, ale mozna je potraktowa¢ jako punkt

odniesienia i1 zmienia¢ adekwatnie do sytuacji decydenta.
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Abstract

In current conditions, investment decisions of enterprises, which want to achieve and
keep a competitive advantage, must be taken quickly, to stay ahead of the competitors.
In such a conditions, more important is to support investment planning by a modelling and
simulation methods. Their essence is to create a computer model of reality, on which, in
a very short time, a lot of simulation can be done. This article presents developed models of
planning development investment and reconstruction-modernization investments in
production enterprises. Their use in practice has sense both cognitive and pragmatic. Thanks
to the simulations carried out on the models, it is theoretical possible to consider the
consequences of many possible investment alternatives, examine the impact of specific
variables of model to the indicators of evaluation of economic effectiveness and risk, as well

as make rational investment decision in practice.



	1. Wprowadzenie
	2. Istota procesu planowania inwestycji w przedsiębiorstwie
	3. Modele planowania inwestycji
	3.1. Założenia do opracowania modeli i przeprowadzenia symulacji
	3.2. Model planowania inwestycji rozwojowych
	3.3. Model planowania inwestycji odtworzeniowo-modernizacyjnych

	4. Podsumowanie


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 600

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 2.66667

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 5.33333

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

    /POL <>

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [1200 1200]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



