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WYBÓR OPTYMALNEGO RÓD A I/LUB SPOSOBU 
FINANSOWANIA ODNOWIENIA RODKÓW TRWA YCH 
PRZEDSI BIORSTW BUDOWLANYCH 

Roman Tracz
Kijowski Narodowy Uniwersytet Budownictwa i Architektury, Kijów, Ukraina

Streszczenie. W artykule zosta a przeanalizowana efektywno  ekonomiczna odnowie-
nia rodków trwa ych na podstawie obliczenia wska nika czystego dochodu dyskontowa-
nego (NPV). Zaproponowano rozwi zanie problemu wyboru optymalnej formy i ród a 
inwestowania oraz zbudowano algorytm modelowania odnowienia parku maszynowego 
w przedsi biorstwie. Rozpatrzono perspektywy zastosowania ekonomiczno-matematycz-
nego modelowania inwestycyjnego zabezpieczenia innowacyjnej wymiany wyposa enia 
parku maszynowego przedsi biorstw budowlanych na Ukrainie.

S owa kluczowe: przedsi biorstwa budowlane, efektywno  innowacji, model ekonomiczno-
-matematyczny, zabezpieczenie inwestycyjne

WST P

Na wspó czesnym etapie rozwoju przedsi biorstw budowlanych na Ukrainie dla 
procesu kszta towania i funkcjonowania parków maszynowych stawiane s  jako ciowo 
nowe zadania, a jednym z najwa niejszych z nich jest innowacyjny kierunek rozwoju. 
Nasycenie rynku nowoczesn  technik  budowlan  i drogow , wyposa enie wielu maszyn 
w szeroki zestaw osprz tu wymiennego, liczne elementy robocze daj  szerokie mo liwo-
ci dla ich wielowariantowego doboru, w zale no ci od rodzaju wykonywanych robót 

budowlanych,  z uwzgl dnieniem wymogów jako ci wykonania.
O konieczno ci wyboru innowacyjnej drogi rozwoju przedsi biorstw budowlanych 

napisano równie  w dokumencie programowym rz du Ukrainy, dotycz cym rozbudo-
wy sieci drogowej „Der awna cilowa ekonomiczna programa rozwytku awtomobilnych 
dorih zahalnoho korystuwannia na 2013–2018 roky” [Pa stwowy celowy program eko-
nomiczny rozwoju dróg publicznych na lata 2013–2018]. Stan transportowo-eksploata-
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cyjny przyt aczaj cej wi kszo ci dróg samochodowych (d ugo  dróg Ukrainy wynosi 
169,5   tys. kilometrów) nie odpowiada wspó czesnym wymaganiom i potrzebuje poprawy 
z uwzgl dnieniem spo eczno-ekonomicznych potrzeb pa stwa. G ówny problem polega 
na tym, e drogi samochodowe, mosty i budowle in ynieryjne na nich s  w takim stanie, 
w którym nie mo na w pe ni zapewni  szybkiego, komfortowego, ekonomicznego i bez-
piecznego przewozu pasa erów i adunków, rozwoju przewozów tranzytowych, dalszego 
spo eczno-ekonomicznego rozwoju pa stwa, a w przysz o ci jego integracji ze wspólnot  
europejsk .

Dlatego wymiana wyposa enia technicznego, wprowadzenie nowych technologii do 
budowy dróg samochodowych i zmniejszenie energoch onno ci prac s  najwa niejszymi 
kierunkami dzia alno ci innowacyjnej przedsi biorstw budowlanych. 

Przed rozpocz ciem projektu inwestycyjnego nale y udowodni  jego wykonalno . 
W podj ciu decyzji o zast pieniu rodków trwa ych mo e pomóc wykorzystanie dyna-
micznego programowania (klasyczne zadanie dynamicznego programowania – zadanie 
z wymian  sprz tu). Ten problem b dzie analizowany w dalszych badaniach.

Podstawowym celem niniejszego artyku u jest analiza istniej cych modeli ekono-
miczno-matematycznych inwestycyjnego zabezpieczenia dzia alno ci innowacyjnej 
przedsi biorstw budowlanych.

Analizy zmian w podej ciu do kszta towania parków maszynowych przedsi biorstw 
budowlanych dokona  zespó  prof. W.M. Iwanow [Iwanow i Tro  mowa 2012]. Takie 
podej cie pozwala na kszta towanie i rozwój parków maszynowych z uwzgl dnieniem 
technologii wykonywanych prac, kompleksowej oceny wydatków na roboty budowlane 
i otrzymywanych efektów.

MATERIA Y I METODY

Mimo istniej cych ró nych sposobów kszta towania i rozwoju parków maszyno-
wych, nale y stwierdzi , e do tej pory w adnym z nich nie wykorzystano modelowania 
matematycznego. uckiy i Landsman [2003] przedstawili nowe podej cie do odnowienia 
technologicznego przedsi biorstw budowlanych. Na podstawie przeprowadzonych bada  
uzasadnili, e w warunkach normalnego zu ycia parku maszynowego jego odnowienie 
zwykle jest skutecznym sposobem poprawienia efektywno ci funkcjonowania przedsi -
biorstwa. Zadanie badawcze polega jednak nie na okre leniu efektu, lecz na wyborze priory-
tetów przezbrojenia technicznego przedsi biorstwa, niezb dnych wk adów kapita owych 
i okre lenia róde   nansowania. Do  nansowania nowej techniki mog  by  zaanga o-
wani zleceniodawcy oraz banki, którzy s  zainteresowani w realizacji projektów inwesty-
cyjnych. Szczególnie dotyczy to budowy nowych, cz sto nietypowych obiektów, gdzie 
taka innowacyjna technika jest niezb dna w kontek cie konkurencyjno ci.

Podstawowa ekonomiczna zasada dzia alno ci przedsi biorstw budowlanych polega 
na d eniu do mo liwie najwy szej efektywno ci ekonomicznej, czyli do osi gni cia 
przewagi wyników jego dzia alno ci (zysku) nad wydatkami. Tej zasadzie s  podpo-
rz dkowane wszystkie racjonalne decyzje kierownicze. Problemy oceny skutków eko-
nomicznych (efektywno ci ekonomicznej) inwestycji ukierunkowanych w infrastruktur  
drogowo-transportow  zosta y przedstawione w pracy Koz owskiego [2014]. W zwi zku 
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z tym do planowania dochodu uzasadnione b dzie wykorzystanie wska nika efektywno-
ci ekonomicznej w matematycznym modelu skutecznego parku maszyn przedsi biorstw 

budowlanych.
Problem oceny efektywno ci innowacji polega cz sto na ustaleniu poziomu dochodo-

wo ci, przy którego obliczeniu proponuje si  stosowa  wska niki uwzgl dniaj ce wp yw 
czasu. S  to dyskontowane wska niki, w ród których wyró nia si : czysty dochód dys-
kontowany, wewn trzn  norm  dochodowo ci, wska nik rentowno ci, okres op acalno-
ci, dyskontowany okres op acalno ci. Oprócz tego wielu badaczy [Jastremska 2004, Be  

2006, Wachowycz i Pinczuk 2008] twierdzi, e najwa niejszym wska nikiem dochodo-
wo ci inwestycji jest czysty dochód dyskontowany (NPV).

WYNIKI

Ogólny schemat rozwi zania problemu wyboru optymalnej formy i ród a rodków 
inwestycyjnych przedstawiono na rysunku 1. 

Rozwi zanie tego problemu polega na:
realizacji zbioru danych o mo liwych ród ach rodków inwestycyjnych, które grupo-
wane s  wed ug form  nansowania,
wykonaniu dla ka dego ród a {A1, ..., An, B1, ..., Bn, C1, ..., Cn} analizy i przygo-
towaniu danych niezb dnych do zastosowania odpowiedniego narz dzia obliczenia, 
gdzie: A1, ..., An – ród a w asnego inwestowania, B1, ..., Bn – ród a bankowego 
kredytowania C1, ..., Cn – ród a ulgowego  nansowania (  nansowanie rz dowe 
i  nansowanie z EBOR – cz ciowa rekompensata odsetek od po yczki z bud etu 
pa stwa lub EBOR),

–

–

Warianty finansowania 
w asnego 

Variant own financing 

Warianty nabycia na 
kredyt 

Variant of  borrowing 

Warianty finansowania 
ulgowego 

Variant of 
concessional financing 

Narz dzia obliczenia schematu finansowania 
i oceny efektu ekonomicznego (dla 

finansowania w asnego) 

Calculation tools of financing scheme and 
evaluation of economic effect (for own 

financing) 

Narz dzia obliczenia schematu 
finansowania i oceny efektu 

ekonomicznego (dla nabycia na  kredyt) 

Calculation tools of financing scheme and 
evaluation of economic effect (for 

borrowing) 

Narz dzia obliczenia schematu 
finansowania i oceny efektu 

ekonomicznego (dla finansowania 
ulgowego) 

Calculation tools of financing scheme and 
evaluation of economic effect  
(for concessional financing) 

... 

... 
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{…} B1

{…} Bn

{…} A1
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{…} C1

{…} Cn

Rys. 1.  Ogólny schemat wyboru optymalnego ród a rodków inwestycyjnych
Fig. 1.  General scheme of choosing the optimal source of funding
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zastosowaniu dla ka dego ród a {A1, ..., An, B1, ..., Bn, C1, ..., Cn} narz dzi obliczenia 
schematu  nansowania (zgodnie z form  ród a  nansowania) oraz przeprowadzeniu 
oceny efektywno ci {EA1, ..., EAn, ..., EB1, ..., EBn, ..., EC1, ..., ECn} od pocz tku reali-
zacji projektu do ko ca analizowanego okresu,
przeprowadzeniu porównania otrzymanych warto ci {EA1, ..., EAn, ..., EB1, ..., EBn, ..., 
EC1, ..., ECn}, w którego wyniku zostaje wybrany   taki sposób k A1, ..., An, B1, ..., 
Bn, C1, ..., Cn}, przy którym zosta o osi gni te maksymalne Ek,
sprawdzenie zgodno ci wybranego sposobu  ze schematem  nansowania danego pro-
jektu inwestycyjnego.
Dla wyboru najlepszego wariantu spo ród wielu opcji inwestycyjnych wykorzystano 

modelowanie matematyczne. Proponowany algorytm modelowania jest nast puj cy:
1. Wyznaczenie potrzebnych wymiarów róde   nansowania na zakup rodków trwa ych.
2. Rozpatrzenie faktycznej alternatywy w  nansowaniu, wyznaczenie p atno ci pie-

ni nych dla ka dej alternatywy w ca ym projekcie.
3. Wyznaczenie kluczowych czynników, które maj  wp yw na realizacj  projektu in-

westycyjnego. Do kluczowych czynników nale  takie, których zmiana doprowadzi do 
najwi kszych warto ci odchylenia NPV.

4. Dokonanie komputerowego modelowania imitacyjnego czynników kluczowych. 
Zgodnie z przypadkowymi zmodelowanymi warto ciami czynników kluczowych otrzy-
muje si  obliczeniow  warto  NPV.

5. Przeprowadzenie analizy ekonomiczno-statystycznej wyników imitacji z wykorzy-
staniem standardowych funkcji MS Excel.

Jednym z g ównych wska ników ekonomicznej efektywno ci inwestycji w budowni-
ctwie drogowym jest efekt integralny (NPV) lub czysty dochód dyskontowany:

 (1)

gdzie: VRP – nominalny roczny dochód przedsi biorstwa,
VRP – dodatkowe przychody roczne zwi zane z korzy ci  wynikaj c  z projektu,

Nt – przyj ta dla obliczenia norma dyskontowania, w danym przypadku 30%,
Z – kwota ca kowitych wydatków (inwestycje kapita owe i koszty operacyjne) 

w danym roku.
Aby przybli y  powy sze rozwa ania, mo na przeanalizowa  dwie mo liwo ci do 

inwestowania w maszyny budowlane, na przyk ad: zakup koparki japo skej NEW HOL-
LAND E215 lub zakup koparki ukrai skiej ATEK 761.

W artykule rozwa ono trzy ró ne opcje inwestowania w zakup rodków trwa ych: 
zakup na w asny koszt, zakup z odroczonym terminem p atno ci 2 lata i zakup z odroczo-
nym terminem p atno ci 3 lata.

Obliczenia wykaza y, e najbardziej op acaln  opcj  jest zakup z odroczonym termi-
nem p atno ci 3 lata. W tym przypadku czysty dochód dyskontowany NPV od 4 lat na 
zakup koparki NEW HOLLAND E215 wynosi 482 tys. UAH, a koparki ATEK 761 – 
265 tys. UAH (tab. 1 i 2).

–

–

–
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Inn  zalet  tego systemu jest to, e ka dego roku wynik  nansowy jest dodatni, co 
przedstawiono na rysunkach 2 i 3.

W ocenie projektów inwestycyjnych warto równie  wzi  pod uwag  ryzyko, które 
towarzyszy realizacji tych projektów. Zwykle do oceny ryzyka gospodarczego wyko-
rzystuje si  dyspersj  (D) lub odchylenie standardowe ) wska nika [Witlinski 
2004].

Do wyboru optymalnego ród a inwestowania rodków trwa ych mo na wykorzysta  
funkcj  u yteczno ci. Zwykle zale y ona od dwóch zmiennych: matematycznego oczeki-
wania warto ci (NPV) i standardowego odchylenia ( ) [Panek 2000]. 

Tabela 1.  Obliczanie efektywno ci nabycia koparki NEW HOLLAND E215
Table 1.  The calculation of ef  ciency buying of a dredge NEW HOLLAND E215

Wyszczególnienie
Speci  cation

Zakup na w asny koszt
Buying  for own means

Zakup z odroczonym 
terminem p atno ci 2 lata 

Buying with deferred 
payment 2 years

Zakup z odroczonym ter-
minem p atno ci 3 lata 
Buying with deferred 

payment 3 years
Lata
Years 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Inwestycja
Investment

–850 – – – –425 –366 – – –283 –244 –210 –

Dochód
Pro  t

349 309 273 242 349 309 273 242 349 309 273 242

Oszcz dno ci w kosz-
tach operacyjnych
Savings in operating 
costs

17 13 10 8 17 13 10 8 17 13 10 8

Cash Flow –484 322 283 249 –59 –45 283 249 82 78 73 249

 NPV –484 –163 120 370 –59 –104 179 428 82 160 233 482

Tabela 2.  Obliczanie efektywno ci nabycia koparki ATEK 761
Table 2.  The calculation of ef  ciency buying of a dredge ATEK 761

Wyszczególnienie
Speci  cation

Zakup na w asny koszt
Buying  for own means

Zakup z odroczonym 
terminem p atno ci 2 lata 

Buying with deferred 
payment 2 years

Zakup z odroczonym 
terminem p atno ci 3 lata 

Buying with deferred 
payment 3 years

Lata
Years 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Inwestycji
Investment –470 – – – –235 –213 – – –157 –142 –129 –

Dochód
Pro  t 206 182 161 143 206 182 161 143 206 182 161 143

Oszcz dno ci w kosz-
tach operacyjnych
Savings in operating 
costs

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cash Flow –264 182 161 143 –29 –31 161 143 50 40 32 143
 NPV –264 –81 80 223 –29 –60 102 245 50 90 122 265
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Uwzgl dniaj c powy sze, mo na zapisa , e funkcja u yteczno ci wynosi U =
= U (NPV, ) i spe nia nast puj ce wymagania:

jest dodatnia w ca ej dziedzinie jej wyznaczania,
przy zwi kszeniu NPV i sta ym  funkcja u yteczno ci ro nie,
przy zwi kszeniu  i sta ym NPV funkcja u yteczno ci maleje.

–
–
–

Rys. 2.  Wyniki efektywno ci nabycia koparki NEW HOLLAND E215 
Fig. 2. Result of ef  ciency buying of a dredge NEW HOLLAND E215

Rys. 3.  Wyniki efektywno ci nabycia koparki ATEK 761
Fig. 3.  Result of ef  ciency buying of a dredge ATEK 761
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W praktyce stosuje si  ró ne wersje funkcji u ytkowych, na przyk ad addytywn , 
multiplikatywn , wyk adnicz . Funkcje te zbudowane s  z uwzgl dnieniem wy ej wy-
mienionych wymaga . Na przyk ad addytywna funkcja u yteczno ci mo e mie  posta :

 (2)

gdzie:    – wspó czynniki tak dobrane, aby spe ni  okre lone wymagania wy ej wy-
mienionej funkcji u yteczno ci.

W przypadku niestabilno ci i niepewno ci sytuacji gospodarczej warto   parame-
trów wyj ciowych mo e ró ni  si  od oczekiwanych. Odchylenia te wp ywaj  na war-
to  oczekiwan  (NPV). Rozwa ono dwa scenariusze: pierwszy – optymistyczny, gdy 
warto ci rzeczywiste parametrów makroekonomicznych b d  mniejsze od oczekiwanych 
o 25%, drugi – pesymistyczny, gdy warto ci rzeczywiste parametrów makroekonomicz-
nych b d  wi ksze od oczekiwanych o 25% (k = 0,25 – wspó czynnik niepewno ci makro-
ekonomicznej). Wówczas odchylenie standardowe (NPV) przyjmie nast puj c  posta :

 (3)

Stosuj c zale no  (3), mo na zbudowa  addytywn  funkcj  u yteczno ci. Wybiera-
j c wspó czynniki    dla addytywnej funkcji u yteczno ci, nale y wzi  pod uwag  
za o enia przedstawione wy ej: funkcja powinna by  dodatnia, zwi kszenie NPV zwi k-
szy u yteczno , zwi kszenie ryzyka (dyspersji) zmniejszy u yteczno .

W tabeli 3 przedstawiono warto  addytywnej funkcji u yteczno ci dla ró nych sce-
nariuszy zakupów koparki. W ostatnim wierszu tabeli podano warto  funkcji u yteczno-
ci, któr  obliczono ze wzoru (2).

Tabela 3.  Obliczenie addytywnej funkcji u yteczno ci dla ró nych scenariuszy zakupów koparki  
[tys. hrw]

Table 3.  The calculation additive functions for different scenarios purchases excavators [ths. uah]

Wyszczególnienie
Speci  cation

NEW HOLLAND E215  761

Zakup na 
w asny koszt
Buying for 
own means

Zakup 
z odroczo-
nym termi-
nem p atno-

ci 2 lata 
Buying with 

deferred 
payment 
2 years

Zakup 
z odroczo-
nym termi-
nem p atno-

ci 3 lata 
Buying with 

deferred 
payment 
3 years

Zakup na 
w asny koszt
Buying for 
own means

Zakup 
z odroczo-
nym termi-
nem p atno-

ci 2 lata 
Buying with 

deferred 
payment 
2 years

Zakup 
z odroczo-
nym termi-
nem p atno-

ci 3 lata 
Buying with 

deferred 
payment 
3 years

NPV rednie
NPV average 370 428 482 223 245 265

NPV optymistyczne
NPV optimistic 406 455 502 243 261 278

NPV pesymistyczne
NPV pessimistic 330 399 461 201 227 251

NPV 38,2 27,7 20,3 20,9 17,2 13,9
U(NPV, ) 0 159,7 285,4 20,6 78,4 130,4
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Maksymalna warto  funkcji u yteczno ci odpowiada zakupowi koparki NEW HOL-
LAND E215 z odroczonym terminem p atno ci na okres 3 lat.

PODSUMOWANIE

W warunkach normalnego zu ycia parku maszynowego jego odnowienie jest ekono-
micznie efektywne. Tak wi c g ównym zadaniem procesu jest wybór priorytetów prze-
zbrojenia technicznego przedsi biorstwa oraz okre lenie niezb dnych wk adów kapita o-
wych i róde   nansowania.

Obliczenia wskazuj , e nabycie koparek NEW HOLLAND E215 i ATEK 761 jest 
najbardziej op acalne wed ug opcji: „zakup za w asny koszt z odroczonym terminem 
p atno ci 3 lata”. Inn  zalet  tej opcji inwestycji jest dodatni wynik  nansowy dla ka -
dego roku trwania projektu. W ocenie projektów inwestycyjnych nale y bra  pod uwag  
ryzyko, które towarzyszy realizacji. Dla analizowanego przyk adu maksymalna warto  
funkcji u yteczno ci odpowiada zakupowi koparki NEW HOLLAND E215 z odroczo-
nym terminem p atno ci na 3 lata.

PI MIENNICTWO

Be , . (2006). Metody oznaczania efektywno ci ekonomicznej inwestycji. Analiza porównawcza. 
Gospodarka Ukrainy, 6, 41–46. 

Iwanow, W.N., Tro  mowa, L.S. (2012). Symulacja ukszta towania i rozwoju parków maszyno-
wych organizacji drogowych. Sib DI, Omsk. 

Jastremska, . . (2004). Dzia alno  inwestycyjna przedsi biorstw przemys owych. Zasady me-
todologiczne i metodyczne. N EK. 

Koz owski, W. (2014). Classi  cation of the effects of constructing a road infrastructure component. 
Acta Scientiarum Polonorum Oeconomia, 13 (2), 93–103.

uckiy, S.J., Landsman, .J. (2003). Zarz dzanie korporacyjne techniczn  modernizacj   rm. Gl. Szk.
Panek, E. (2000). Ekonomia matematyczna. Wyd. Akademii Ekonomicznej, Pozna .
Pa stwowy celowy program ekonomiczny rozwoju dróg publicznych na lata 2013–2018, zatwier-

dzony przez Gabinet Ministrów Ukrainy 11 lipca 2013 r. No. 696 (http://zakon4.rada.gov.
ua/laws/show/696-2013-%D0%BF).

Wachowycz, .W., Pinczuk, J.B. (2008). Ryzyko inwestycyjne  nansowania budownictwa miesz-
kaniowego na Ukrainie. Sposoby poprawy efektywno ci budownictwa pod wzgl dem 
stosunków rynkowych. Red. K. Knub . Zbiór prac naukowych, 19, 31–34.

Witlinski, W.W. (2004). Ryzykologia w gospodarce i przedsi biorczo ci.

THE CHOICE OF OPTIMAL SOURCES AND/OR METHODS FUNDING 
OF FIXED ASSETS IN THE CONSTRUCTION COMPANIES

Abstract. The article analyzes the economic ef  ciency of  xed assets replacement based 
on the calculation of the net discounted income (NPV). A solution to the problem of choos-
ing the optimal forms and sources of funding has been offered and the simulation modeling 
algorithm of machinery  eet renewal has been developed. The prospects to use the econom-
ic and mathematical modeling of investment support of innovative retooling the machinery 
 eet in the construction companies of Ukraine has been considered.
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