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1. Wstep

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) swoim zasiggiem obejmuja niemal-
ze caly swiat, sa w zwigzku z tym niezwykle cickawym obszarem badan i analiz
zaréwno dla teoretykéw, jak i praktykéw. W polskiej i zagranicznej literaturze
przedmiotu mozna znalez¢ liczne publikacje poruszajace zagadnienia dotyczace
teorii, motyw6w podejmowania tych inwestycji, a takze efektow, ktére generuja w
krajach lokaty. Jest takze sporo prac opisujacych metody budzetowania kapitalo-
wego stosowane w amerykanskich czy brytyjskich korporacjach wielonarodo-
wych'. Brakuje jednak publikacji opisujacych metody stosowane przez polskie
przedsigbiorstwa podejmujace dziatalnos¢ migdzynarodowa.

W tym miejscu warto zwréci¢ uwage na to, ze ocena efektywnosci inwestycji
zagranicznej jest scisle zwiazana z forma BIZ. Przy inwestycjach typu greenfield

" Badanie pn. Rachunek efekrywnosci, wycena i ryzyko bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére-
go wyniki zostaty zaprezentowane w niniejszym opracowaniu, zostato zrealizowane w 2007 r. w ramach
grantu Uniwersytetu Mikotaja Kopemika przez Anet¢ Szdstek i Malgorzatg Jaworek. Zostato nim objgtych
507 przedsigbiorstw zarejestrowanych w Polsce, ktére podj¢ty bezposrednia inwestycj¢ zagraniczna. Przed-
sighiorstwa te tworza, zbiorowos¢ generalna. Badanie zostalo przeprowadzone przez odpowiednio przygo-
towanych ankieterow za pomoca kwestionariusza ankietowego wsrdd dyrektoréw finansowych. Uzyskano
facznie 75 prawidlowo wypetionych kwestionariuszy, co stanowi zwrotnos¢ na poziomie 14,79%. Anali-
zie nie poddano wptywu wielkosci przedsigbiorstwa, poziomu dotychczasowego zaangazowania w dziafal-
nos¢ zagraniczng, czasu dziatania na rynkach zagranicznych i innych zmiennych na jakos¢ technik stoso-
wanych w ocenie opfacalnosci inwestycji zagranicznych. Ponadto uzyskane za pomoca kwestionariusza
ankietowego informacje opracowano w taki sposéb, ze za podstaw¢ przyjeto liczbe odpowiedzi udzielo-
nych na dane pytanie. Brak odpowiedzi traktowany byt tak, jakby pytanie nie dotyczyto danego responden-
ta. Taki spos6b moze wywotywaé pewnego rodzaju obawy, jednak ustalenie intencji respondentéw, ktdrzy
nie udzielili odpowiedzi w danym zakresie, bylo niemozliwe.

! Zob. [Stonehill, Natanson 1968, s. 39-54; Oblak, Helm 1980, s. 37-41; Bavishi 1981, s. 32-35;
Wicks Kelly, Philippatos 1982, s. 19-42; Stanley, Block 1983, s. 61-72; Kim, Farragher, Crick 1984,
s. 207-215; Shao, Shao 1993, s. 95-109; Shao, Shao 1996, s. 41-57].
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ocena oplacalnosci sprowadza si¢ w zasadzie do oceny, jaka przeprowadza si¢ dla
zwyklych projektéw inwestycyjnych, przy uwzglednieniu probleméw, jakie moga
wystapi¢ w zwiazku z ich migdzynarodowym charakterem. Dokonujac oceny ta-
kiego przedsigwzigcia, nalezy wzia¢ pod uwage jedynie przyrostowe strumienie
pieni¢zne’ dostgpne podmiotowi podejmujacemu inwestycj¢. W przypadku inwe-
stycji typu brownfield, zwiazanej z przejeciem istniejacego zagranicznego przed-
sigbiorstwa, obok probleméw wystgpujacych przy inwestycjach podejmowanych
od podstaw, nalezy uwzgledni¢ dodatkowo efekty synergii bedace skutkiem prze-
prowadzonego przedsigwzigcia.

W literaturze przedmiotu jest wiele niejasnosci co do kolejnosci kalkulacji
zmiennych niezbgdnych do oszacowania wartosci biezacej netto ocenianego zagra-
nicznego projektu inwestycyjnego. Obliczajac wartos¢ biezaca netto takiego pro-
Jektu, mozna uzy¢ kilka wariantéw, jednak wskazuje si¢, ze najlepsza metoda bud-
zetowania kapitatowego jest metoda przedstawiona ponizej. Rozpoczyna si¢ ona od
oszacowania nominalnych przepltywéw pieni¢znych netto po opodatkowaniu, wy-
razonych w walucie kraju lokaty. Nastepnie przeptywy te przeliczane sa na walute
przedsigbiorstwa macierzystego, z uwzglednieniem opodatkowania lokalnego i
dotyczacego bezposrednio firmy macierzystej. Konwersja wymaga okreslenia
przysztych kurséw walutowych dla wszystkich lat na podstawie réznic w inflacji
lub skorygowanych, dla wyrazenia odchylen od trendu wyznaczonego przez wza-
jemna relacje inflacji w obu krajach’. W nastepnej kolejnosci oblicza si¢ wartosé
biezaca netto® (net present value — NPV) poprzez zdyskontowanie nominalnych
strumieni pieni¢znych za pomoca wilasciwej, nominalnej stopy dyskontowej skory-
gowanej o ryzyko.

2. Metody szacowania dochodéw z inwestycji zagranicznej

Teoria w zakresie pomiaru wielkosci w budzetowaniu migdzynarodowym pro-
ponuje uzycie strumieni netto dostepnych centrali, pomniejszonych o wszelkie
podatki natozone zaréwno w kraju inwestowania, jak i w kraju, w ktérym znajduje
si¢ siedziba przedsigbiorstwa macierzystego [Buckley 2002]. W odniesieniu do

2 Przyrostowe przeplywy pieni¢zne odpowiadaja zmianie tacznych przeptywéw pienigznych
przedsigbiorstwa, jaka nastapitaby jako bezposredni efekt akceptacji projektu [Brigham, Houston
2005, s. 971.

3 Przyktad przeliczenia strumieni pieni¢znych w walucie obcej na walutg krajowg znaleZ¢ mozna
w pracy [Czekaj, Dresler 2001, s. 264-267].

“ Wartos¢ biezaca netto jest bardzo uzytecznym narzedziem analizy umozliwiajacym ukazanie, o
ile zwigkszy si¢ warto$é przedsigbiorstwa w przypadku realizacji projektu inwestycyjnego. Warto
doda¢, ze istnieje bezposredni zwiazek migdzy NPV i EVA (ekonomiczna wartos¢ dodana — econo-
mic value added, ktdra jest nadwyzka wartoéci rynkowej nad jej wartoécia ksiggowa) — NPV jest
réwne wartosci obecnej przysziej EVA projektu. Akceptacja projektéw z dodatnim NPV powinna
przetozy¢ si¢ na dodatnie EVA i MVA. System motywacyjny, premiujacy menedzeréw tworzacych
dodatniag EVA, bgdzie sprzyjal uzywaniu metody NPV do podejmowania decyzji inwestycyjnych
[Brigham, Houston 2003, s. 65].
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przedsigbiorstw, ktére podjely inwestycje¢ zagraniczng w krajach, w ktérych nie
wystepuja ograniczenia w wymienialnosci walut, kategoria ta zostata sklasyfiko-
wana na czwartym miejscu (11% ankietowanych sklasyfikowata to kryterium jako
pierwsze, 2% jako drugie).

Nieco inaczej ksztaltujg si¢ preferencje w wyborze metody szacowania docho-
déw z inwestycji w krajach, w ktérych istnieja problemy z wymienialnoscia walut.
Inwestorzy, ktérzy podjeli inwestycje zagraniczng w tych krajach, kiadli wigkszy
nacisk na wplywy wyrazone w walutach przedsiebiorstw macierzystych. Kryterium
sklasyfikowane jako pierwsze w tej grupie przedsigbiorstw (17%) wydaje sig takze
najbardziej poprawne z punktu widzenia teorii (tab. 1).

Tabela 1. Metody szacowania wptywdow w ocenie efektywnosci inwestycji zagranicznych

Kryterium Kryterium
s s sklasyfikowane jako|sklasyfikowane jako
Wyszczegélnienie pieynf;'sze (W %) ) dz.lfgie (W % ';
A B A B

Wplywy netto po opodatkowaniu dla oddzialu w walucie lokalnej 37 14 9 8
Zysk netto w walucie lokalnej 14 8 15 14
Zysk brutto w walucie lokalnej 13 9 3 3
Zysk dostgpny firmie macierzystej, powigkszony o opfaty za
zarzadzanie, wyrazony w walucie firmy macierzystej z uwzgled- 11 17 2 -
nieniem zaptaconych w obu krajach podatkéw
Zysk netto w walucie kraju przedsi¢chiorstwa macierzystego 10 5 6 6
Oczekiwane dywidendy od przedsigbiorstwa lokalnego powigk- 8 14 5 8
szone o opfaty takie jak np. licencje
Zysk brutto w walucie kraju przedsigbiorstwa macierzystego 6 5 8 2
Wptywy netto przed opodatkowaniem dla oddziatu w walucie 6 3 5 3
lokalnej
Cz¢sé zysku, ktéra ma by¢ wyptacona przedsigbiorstwu macierzy-
stemu, powigkszona o oplaty za zarzadzanie, wyrazona w walucie 4 5 2 3
przedsig¢biorstwa macierzystego z uwzglednieniem zaptaconych w
obu krajach podatkéw
Oczekiwane dywidendy od przedsigbiorstwa lokalnego 3 5 3 3
Czg$¢ zysku, ktora ma by¢ wyptacona przedsigbiorstwu macierzy-
stemu, powickszona o optaty za zarzadzanie i wyrazona w walucie 3 9 3 2
przedsigbiorstwa macierzystego z uwzglednieniem podatkéw
zaptaconych w kraju inwestowania
Zysk dostepny przedsigbiorstwu macierzystemu, powigkszony o
optaty za zarzadzanie, wyrazony w walucie przedsigbiorstwa 3 5 3 5
macierzystego z uwzglednieniem podatkéw zaptaconych w kraju
inwestowania
Inne 5 5 4 -

A — Inwestycje w krajach, w ktérych nie wyst¢puja ograniczenia w wymienialnosci walut, B — Inwe-
stycje w krajach, w ktérych wyst¢puja ograniczenia w wymienialnosci walut.

Odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz niektére przedsigbiorstwa wskazaty wiecej niz jedna
odpowiedz.

Zrédlo: [Buckley 2002, s. 157, 158).
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Analiza wynikéw badan przeprowadzonych wsréd polskich przedsigbiorstw
dziatajacych na arenie mi¢dzynarodowej daje podstawy do wnioskowania o pew-
nym rozdzwieku migdzy zaleceniami teorii a postgpowaniem praktykéw. Najwie-
cej ankietowanych wskazalo zysk netto kraju lokaty jako sposdb szacowania do-
chodu w ocenie opfacalnosci inwestycji zagranicznej (41%). Na kolejnym miejscu
respondenci uplasowali zysk netto w walucie kraju przedsigbiorstwa macierzystego
(34%). Na trzecim miejsce znalazly si¢ dwa wskazania — wplywy netto po opodat-
kowaniu dla oddzialu w walucie lokalnej oraz wplywy netto przed opodatkowa-
niem dla oddziatu w walucie lokalnej (po 24%).

RS R [ RN

Zysk netto w walucie lokalnej 41%
T T I I
| | ‘ ‘
Zysk netto w wahucie kraju przdsichionstwa mackerzysiego ] 349
T T T
e gl
Wptywy netto po opodatkowaniu dla oddziahi w walucie Jokainej l 24% | |
T T |
mEE :
| |
Wptywy neto przed opodatkowaniem dia oddziat w walicie Jokalnej ] 249%

Zysk dostepny przedsiebiorswu macierzystemu, powiekszony o optary
za zarzadzanie, wyrazony w walucie kraju przedsiebiorstwa macierzystego
zuwzglednieniem podatkéw zaptaconych w kraju inwestowania

Zysk bruno w wahucie lokalnej

Zysk dostepny przedsiebiorswu macierzystemu, powicksznny o oplaty
2a zarzadzanie. wyranny w walucie kraju przedsigbiorstwa macierzysiego
z uwzglednieniem zaphaconych w obu krajach podatkGw

Zysk brutto w walucie kraju przedsicbiorstwa macierzysiego

Inne
Oczekiwane dywidendy od przedsighiorstwa lokalnego

|
|
C2zes¢ zysku, Ki6ra ma byé wyplacona przedsiebiortwu macierzystemu, l | !
powiekszona o opaty za zarzadzanie | wyrazona w walcie przedsiebiorstwa 7% [ |
; |
)

macierzystego z uwzglednieniem zaplaconych w obu krajach podatkéw

Czesé zysku, ki6ra ma by¢ wyptamna przedsiebiorstwu macierzystemu,
powigkszona o oplaty za zarmdzanie | wyrana w wahicie przedsiebiorstwa | [ | |
macierzySego z uwzgkdnieniem podatkiw zaphaconych w kraju inwesowania | (e . | ;

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
Odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz respondenci mogli wskaza¢ wigeej niz jedng odpowiedz

_Rys. 1. Sposéb szacowania dochodéw w ocenie optacalnosci bezposrednich inwestycji zagranicznych (N =72)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan.

Najmniej, bo zaledwie po 7% ankietowanych przedsigbiorstw, wskazalo na na-
stgpujace warianty dochodu: czgsé zysku, ktéra ma by¢ wyplacona przedsigbior-
stwu macierzystemu, powigkszona o oplaty za zarzadzanie, wyrazona w walucie
kraju przedsigbiorstwa macierzystego z uwzglednieniem zaptaconych w obu kra-
jach podatkéw; czes¢ zysku, ktéra ma by¢ wyplacona przedsigbiorstwu macierzy-
stemu, powiekszona o optaty za zarzadzanie i wyrazona w walucie kraju przedsie-
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biorstwa macierzystego z uwzglednieniem podatkéw zaptaconych w kraju inwe-
stowania oraz oczekiwane dywidendy od przedsigbiorstwa lokalnego.

3. Trudnosci w ocenie efektywnosci inwestycji zagranicznych

Budzetowanie mi¢dzynarodowe pociaga za sobg wiele probleméw, ktére zosta-

ly usystematyzowane przez Buckleya w nastg¢pujacy sposéb [Buckley 2002, s. 143
i nast.]:

zachodzi réznica miedzy przeptywami samego projektu inwestycyjnego a prze-
plywami dostepnymi firmie macierzyste;j,

czes¢ naktadow firmy macierzystej ma postac aportu rzeczowego,

oczekuje sie, ze kurs wymiany walut bgdzie stabilny w okresie realizacji inwe-
stycji,

inne sa stawki podatkowe w kraju, w ktérym podejmuje si¢ inwestycjg, a inne w
kraju, w ktérym znajduje si¢ siedziba firmy inwestujacej,

istotna rol¢ odgrywaja optaty licencyjne i oplaty za zarzadzanie,

nie ma mozliwosci przekazania firmie macierzystej wszystkich strumieni pie-
nigznych pochodzacych z realizacji projektu’.

W omawianym badaniu wymieniony katalog trudnosci poddano ocenie polskich

inwestoréw. Uzyskane wyniki zaprezentowano na rys. 2.

| 1
Koniunktura rynku zagranicznego | ’ - : : ] 37%

Niestabilny kurs wymiany walut | o : ‘ | . 37%
- |
Inne niz w kraju macierzystym stawki podatkowe i L——‘—l—-l 2304
w kraju, w ki6rym podejmuje si¢ decyzje : i - > sy
Inflacja w kraju lokaty - - I 21%

Wycena nakladéw w postaci aportu rzeczowego | .—‘1 15%

Trudnosci w transferze dochodéw | . = ; i{‘ 10% | |

Poziom stop procentowych s l 8%
o [N |

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz respondenci mogli wskaza¢ wigcej niz jedna odpowiedZ

Rys. 2. Trudnosci, ktére odegraty istotna rol¢ w budzetowaniu inwestycji zagranicznych (N = 71)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan.

% Szerzej na temat trudnosci zwiazanych z przygotowaniem preliminarza dla inwestycji zagra-

nicznych autorki pisza w [Jaworek 2007, s. 68-71; Széstek 2007, s. 89-92].
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Niespetna 37% badanych respondentéw wskazato, ze podczas przygotowywa-
nia budzetu inwestycji zagranicznej najwigksze trudnosci przysparzaja im zmiany
koniunktury rynku zagranicznego oraz niestabilny kurs wymiany walut.

Zmiany koniunktury mogg by¢ istotnym zagrozeniem dla inwestora, gdyz po-
wstanie nowego podmiotu za granicg czesto istotnie wplywa na sytuacj¢ innych
oddziatéw funkcjonujacych juz w ramach inwestujacego przedsigbiorstwa. Wplyw
ten moze ujawniac si¢ np. zmianami wartosci sprzedazy tychze oddzialéw.

Niestabilny kurs wymiany walut natomiast uniemozliwia przeliczenie przepty-
woéw pienigznych wyliczonych w walucie kraju inwestycji na wartosci wyrazone w
walucie kraju macierzystego. Nie byloby problemu, gdyby kursy wymiany walut
pozostawaly w réwnowadze ze zmianami inflacji, a wptywy i wydatki z tytutu
inwestycji w kolejnych latach podazaly za ogélnym poziomem cen w kraju inwe-
stowania. Sytuacja taka jednak moze wystgpowa¢ jedynie w zatozeniach, w prak-
tyce nie jest to realne. Ponadto prognozy przysztych kurséw walut oparte sa na
projekcjach stép inflacji (15,5% respondentéw wskazywato na trudnosci zwigzane
z oszacowaniem stopy inflacji w kraju lokaty), ktére praktycznie odzwierciedlaja
przewidywania dotyczace ditugookresowego trendu. W krétszych okresach kursy
walut wahaja si¢ w sposéb nieregularny na skutek réznych czynnikéw (takze dzia-
tan ochronnych rzadéw) i dopiero w dtugim okresie powracajg do trendu wyzna-
czonego przez inflacje.

W nastepnej kolejnosci respondenci (ok. 23%) wskazywali na trudnosci zwia-
zane z réznicami w stopie opodatkowania w kraju lokaty w poréwnaniu z krajem
macierzystym. Niemoznosé¢ okreslenia poziomu stép podatkowych wplywa na
jakos¢ wyliczen dotyczacych przeptywéw pienigznych projektu w ujgciu netto.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze jedynie niespelna 10% polskich inwestoréw zauwaza
problem zwiazany z réznica migdzy wartoscia wygenerowanych przeptywow pie-
ni¢znych samego projektu inwestycyjnego a wartoscig przeptywoéw dostepnych
firmie macierzystej. Moze to oznaczac, ze albo badani inwestorzy podejmowali
inwestycje w krajach, w ktérych nie wystepuja ograniczenia dotyczace transferu
wygenerowanych dochodéw lub tez wystepuja, lecz efekt ich jest nieodczuwalny,
gdyz inwestorzy nie zamierzaja transferowac zyskéw, lecz stale angazuja je w in-
westycje dlugoterminowe w tym kraju.

Polscy inwestorzy zwracali réwniez uwagg, ze powazna trudnoscia w progno-
zowaniu przeptywéw pienigznych dla inwestycji realizowanej za granica jest pro-
gnoza sprzedazy w zakresie struktury i wolumenu sprzedazy. Jest to szczegblnie
dotkliwe we wspomnianym przypadku, gdy realizacja inwestycji powoduje zmiany
w sytuacji juz istniejacych oddziatéw.

Roéwnie ciekawe jest spostrzezenie, ze ponad 4% respondentéw nie identyfikuje
zadnych probleméw z budzetowaniem inwestycji zagranicznych.
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4. Metody oceny efektywnosci inwestycji zagranicznych

Wyniki badan przeprowadzonych wéréd polskich inwestoréw potwierdzaja tezg
sformutowana przez Buckleya, ze w ostatnich latach wyrazne jest zahamowanie
tendencji do wykorzystywania bardziej wyrafinowanych metod oceny efektywno-
sci [Buckley 2002, s. 152]. Poczynajac od wynikéw badan Kim, Farraghera i Cri-
ka, przeprowadzonych w 1984 r., mozna zauwazy¢ malejacy odsetek respondentow
wskazujacych, ze wykorzystuja oni metody dyskontowe do oceny swoich projek-
téw. W badaniu Shao i Shao [1993] jako podstawowe stosowato te metody w su-
mie 52% badanych przedsiebiorstw, w badaniu Shao i Shao [1996] — 56%, a w
badaniu autorek artykutu — 55% polskich przedsigbiorstw. Mozna jednak dostrzec
wieksze zainteresowanie respondentéw metodami prostymi. W pierwszym badaniu
Shao i Shao proste metody oceny projektow stosowato 45%, w drugim —41%, a w
badaniu autorek — az 64%° (tab. 2).

Tabela 2. Wyniki najwazniejszych studiéw nad metodami oceny inwestycji w firmach
wielonarodowych

Autorzy
- Wicks Kim Jaworek
Wyszczegélnienie Oblak Bavishi Kelly Stanley Farragl.mer Shao Shao i S26-
i Helm i Philippa- | iBlock | . . * iShao | iShao
tos i Crick stek
Data publikacji 1980 | 1981 1982 1983 1984 1993 1996 2007
Metoda 1|2 4 5 113 1 1131113 4

Ksiggowa stopa zwrota |14%{33%| 63% 31% ND|15%| 15% [17%| 6%|15%| 5%| 30%
Wewnetrzna stopa 60%|21%| 69% 47%  |65%(15%| 48% (38%|14%|40%(16%| 25%

zwrotu
Wartos¢ obecnanetto | 14%136%] 40% 13% 16%|30%| 10% [14%|41%|16%|39%| 30%

Okres zwrotu 10%{62%| 76% 22% 5%|38%| 21% |28%|30%|26%|29%; 34%
Inne metody dyskonto- | 2%|12%| 10% 2%|10%| 12%
we

1 - metoda podstawowa dla badancgo podmiotu; 2 — metoda pomocnicza dla badanego podmiotu; 3 —
metoda drugorz¢dna dla badanego podmiotu; 4 — metoda uzywana przez badany podmiot; 5 — metoda
oceniona jako wazna przez badany podmiot.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan oraz [Buckley 2002. s. 153].

Przygladajac sie¢ dalszym wynikom z przeprowadzonego przez autorki badania,
mozemy znalez¢ argumenty potwierdzajace powyzsza teze. Otéz 75% badanych
polskich inwestoréw, ktérzy deklarowali, ze stosuja metody oceny efektywnosci
inwestycji, stosuja tylko jedna metodg¢. Niewiele ponad 17% stosuje dwie metody,
pozostali trzy lub wigcej (rys. 3).

® Warto zwrécié uwage, ze 4,5% badanych polskich inwestoréw odpowiedzialo, ze nie stosuje
zadnej metody oceny projektéw inwestycyjnych.
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Jedna metoda ‘ 75%

Dwie metody 17%

Trzy i wigcej metod 8%

! T 1 4 4 +
0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Rys. 3. Liczba metod oceny efektywnosci inwestycji zagranicznych stosowanych
] przez polskich inwestoréw (N = 64)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynik6w badania.

Wsrdéd tych respondentéw, ktérzy stosuja tylko jedna metode oceny efektywno-
sci inwestycji zagranicznych, az 31% stosuje w tym celu ksiggowa stopg zwrotu i
az 29% okres zwrotu. Zatem proste metody oceny efektywnosci stosuje w sumie
60% badanych polskich inwestoréw (rys. 4).

i
Ksiggowa stopa zwrotu — ARR! ] 31,25% 1

PBP

|

|

| |

Okres zwrotu — I 29.17% |
|

i

|

Zdyskoniowana nadwyzka l

netto - NPV | | 16.67%

Wewngtrzna stopa zwrotu — IRR ] 12.5d%
r i

|

I
| | |
| 1042% | 1 ‘
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Zmodyfikowana wewngtrzna
stopa zwrotu - MIRR

Rys. 4. Stosowane przez polskich inwestoréw metody oceny inwestycji zagranicznych w przypadku,
. gdy wykorzystuja w tym celu tylko jedng metodg (N = 48)
Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan.

Natomiast az 55% respondentéw, ktérzy odpowiadali, Ze stosuja dwie metody oceny
projektéw inwestycji zagranicznych, wskazywalo, ze sa to metody dyskontowe, tj. zdys-
kontowana nadwyzka netto i wewnetrzna stopa zwrotu. Niewiele ponad 27% stosuje
jedynie metody proste, tj. ksiggowa stope zwrotu i okres zwrotu. Pozostali wykorzystuja
kombinacje mieszane, tzn. jedna metodg prosta i jedna dyskontowa.
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5. Kalkulacja stopy dyskontowej w ocenie optacalnosci
inwestycji zagranicznej

W tab. 3 przedstawiono sposoby kalkulacji stopy dyskonta w budzetowaniu
miedzynarodowym, stosowane przez amerykanskie korporacje migdzynarodowe (z
wyjatkiem ostatniej kolumny). Na uwagg zastuguje fakt, ze znaczny odsetek przed-
siebiorstw jako graniczng stope zwrotu stosuje koszt kapitatu obcego. Szczegdlnie
widoczne jest to w badaniach autorstwa L.P. Shao, A.T. Shao, z ktérych wynika, ze
taka opcje¢ przyjeto 41% respondentéw. Podkresli¢ nalezy, ze jest to kryterium
niepoprawne. W badaniach przeprowadzonych w latach wczesniejszych zdecydo-
wanie dominowal §redniowazony koszt kapitatu jako podstawa wyznaczania stopy
dyskonta. Trudno wyciagna¢ wnioski na temat stosowania przez przedsiebiorstwa
kosztu kapitalu wiasnego jako podstawy wyznaczania stopy dyskonta. Wyniki
takie znajduja si¢ w dwdch z szesciu prezentowanych badaniach. Wyniki pierw-
szego z nich wskazuja, ze 14% przebadanych w 1982 r. korporacji amerykanskich
przyjeto koszt kapitatu wlasnego za podstawe wyznaczania stopy dyskonta [Wicks
Kelly, Philippatos 1982]. Drugie badanie, przeprowadzone w 1993 r., wskazywalo,
ze wyboru tegoz kryterium dokonato 5% [Shao, Shao 1993].

Tabela 3. Kalkulacja stopy dyskontowej w budzetowaniu migdzynarodowym

M.E.
A. Sto- DJ. Wicks |S.H. Kim LP. Shao M. Jawo-
nehill Oblak V.B. Kelly EJ. ) A T rek
Wyszczegdlnienie L. Natan-| RJ. Bavishi | G.C. |Farragher Shao A. Sz6-
son Helm Philippa- [ T. Crick stek
tos
1968 1980 1981 1982 1984 1993 2007
Sredniowazony koszt kapitatu 60% 54% 70% 73% 45% 30% 29%
w tym WACKC filivoddziatu 9% - 27% 22% - 12%
Koszt kapitatu wiasnego - - - 14% - 5% 49%
w tym koszt kapitalu wlasnego - - - 6% - - 19%
filiifoddziatu
Koszt kapitatu obcego 5% 13% - 14% 17% 41% 11%
w tym koszt kapitalu obcego 5% - - 5% - - 7%
filiifoddziatu
Stopa wolna od ryzyka z premia - 9% - - 10% 10% 10%
Doswiadczenie/ocena 5% 5% 30% - 10% 9% 36%
subiektywna
Stopa uzytego zrddia 7% - - - - - -

Znak (-) oznacza, ze pytanie nie zostalo zadane lub problem nie zostat poruszony.
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan oraz [Buckley 2002, s. 157, 158].

Nieco odmiennie ksztaftuja si¢ wyniki z badan przeprowadzonych wsréd polskich

inwestoréw (rys. 5). Najczgsciej wskazywanym sposobem wyznaczania stopy dyskonta
w ocenie projektéw zagranicznych bylo stopa oparta na subiektywnej ocenie (36%).
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Pewnym wytlumaczeniem zaistnialej sytuacji moze by¢ fakt, ze badaniem objeto takze
male i srednie przedsigbiorstwa, ktére rzadziej niz wielkie korporacje dysponuja odpo-
wiednio wykwalifikowanymi specjalistami w zakresie skomplikowanych rachunkéw
zwiagzanych z wyznaczaniem stopy dyskonta. Prezentowane wyniki z areny amerykan-
skiej dotycza przedsigbiorstw duzych, najczgsciej z listy ,,Fortune 5007, co moze thuma-
czy¢ rzadsze kierowanie si¢ intuicja w wyznaczaniu stopy dyskonta w budzetowaniu
migdzynarodowym. Na drugim miejscu polscy inwestorzy zagraniczni uplasowali koszt
kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa macierzystego jako podstawe wyznaczania stopy
dyskonta (30%). Na trzecim znalazt si¢ koszt kapitatu wlasnego filii/oddziatu (19%).
Kolejne miejsca zajat sredniowazony koszt kapitalu przedsigbiorstwa macierzystego
(17%) oraz sredniowazony koszt kapitatu filivoddziatu (12%).

Doswiadczeniefocena subiektywna 36¢
M J St e T i i
| |

Koszt kapitalu whsnego ; 30%
przedsicbiorstwa macierzystepn

Kosat kapitalu whasnego filivoddziahy | .

Sredniowazony koszt kapiah | R ] e
przedsiebiorswa | Ay ‘ |
macierzysego | | | ‘

Sredniowazmny koszt kapitaiu , ] 12%
filivoddziaty | [ I
!

Stopa wolna od ryzyka z premia 10%
Koszt kapitah obeego filivoddziabs
Kosat kapital obcego [— T :‘ 4%
przedsichiorstwa macierzysiego >
!
Inny F__J 1% }
|

Miedzynarodowy CAPM j 1%

0% 5% 0% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%. poniewaz respondenci mogli wskaza¢ wiecej niz jedna odpowiedz.

_ Rys. 5. Sposob szacowania stopy dyskonta w ocenie oplacalnosci inwestycji zagranicznej (N=69)
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie wynikGw badan.

6. Zakonczenie
Jedna z dostgpnych mozliwosci lokowania kapitalu w gospodarce otwartej sa

inwestycje zagraniczne. Podobnie jak w przypadku inwestycji lokalnych, wybér
wariantéw inwestycyjnych powinien by¢ oparty na kryterium terazniejszej wartosci
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netto. W przypadku inwestycji zagranicznych pojawiaja si¢ dodatkowo trudnosci
metodyczne i praktyczne dotyczace szacowania przeptywoéw pienigznych zwigza-
nych z realizowanym przedsigwzigciem. Najczgsciej wskazywanymi problemami
wsrod polskich inwestorow zagranicznych byly koniunktura rynku zagranicznego
oraz niestabilny kurs wymiany walut.

Warto zwrdci¢ uwage na to, ze prawidlowa ocena inwestycji zagranicznej wy-
maga zastosowania odpowiedniego dochodu z takiej inwestycji oraz zastosowania
wlasciwej stopy dyskontowej. W wielu przypadkach polscy inwestorzy nie zacho-
wali owej spojnosci metodycznej, co moglo prowadzi¢ do nieprawidtowej oceny
projektu zagranicznego.

Dokonujac oceny oplacalno$ci inwestycji zagranicznych, polskie przedsiebior-
stwa uzywaly wylacznie jednej metody, w ramach ktoérej dominowaly proste mier-
niki, tj. ksiggowa stopa zwrotu i okres zwrotu.
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THE APPRAISAL OF POLISH FOREIGN DIRECT INVESTMENT
— THE RESEARCH RESULTS

Summary

This paper discusses the issue of the appraisal of foreign direct investment projects undertook by
Polish investors. It deeply analyzes obstacles which Polish investors had to face starting the activity
abroad. The article also presents the issues concerning an evaluation of incomes from the foreign
investment, a discount rate or an application of measures of the projects effectiveness.
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