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ograniczenia proponowanych rozwiązań. 
podsumowanie 

łównym ograniczeniem proponowanych roz-
wiązań jest brak skłonności pracowników do 
przejmowania odpowiedzialności za podejmo-

wane decyzje . Dodatkowo sytuację komplikuje koniecz-
ność publikacji oświadczeń podatkowych przez osoby 
podejmujące decyzje administracyjne . 

Drugim ograniczeniem są koszty społeczne, jakie 
ponoszą pracownicy, którzy starają się pomóc klien-
tom . Często pomoc ta odkupiona jest dużym stresem 
(nie do końca wiadomo, czy klienci potwierdzą dane 
wpisane w wniosku) . Trzecim ograniczeniem są kosz-
ty proponowanych rozwiązań . Nie każdy urząd stać 
na to, aby tworzyć namiastki one-stop-shopów . 

Niestety istniejące rozporządzenia, ustawy regulu-
jące przebieg procesów realizacji usług administracyj-
nych są dalekie od efektywności . 

Dodatkową barierą utrudniającą wykorzystanie 
tych pomysłów w praktyce jest brak wiedzy i porów-
nawczych metod badawczych . Urzędy nie uczą się od 
siebie wzajemnie, a istniejące bazy benchmarkingowe 
są nieliczne . Należy wyraźnie podkreślić, że e-usługi 
nie są w stanie poprawić jakości usług, tak długo, jak 
długo będzie pokutować brak zaufania (składanie wnio-
sków pocztą jest fikcją; podpis pod wnioskiem musi 
być bowiem potwierdzony notarialnie, o czym infor-
mują nie wszystkie urzędy) i konieczność składania 
wielu załączników do wniosków . 

dr hab. Marek Bugdol, prof. UJ 
Instytut Ekonomii i Zarządzania 

Uniwersytetu Jagiellońskiego w Krakowie 
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Summary 
The article presents six methods of improving the processes 
of providing administrative services . The currently applied 
solutions include the following: the idea of a quality chain, the 
elimination of organizational barriers, the use of external in-
formation after submitting an application, the delegation of 
decision-making authority, the establishment of one-stop-shops, 
and the integration of databases . 

Wprowadzenie 

siągnięcie sukcesu w zarządzaniu przedsię-
biorstwem zależy przede wszystkim od jako-
ści podejmowanych decyzji . Decyzja to świa-

domy i racjonalny wybór określonego rozwiązania 
(działania) ze zbioru rozważań (działań) możliwych do 
realizacji . W przypadku decyzji inwestycyjnych będzie 
to świadomy i racjonalny wybór określonego projektu 
inwestycyjnego ze zbioru efektywnych możliwości in-
westycyjnych, przy czym mogą one dotyczyć: � inwe-
stycji nowych � inwestycji odtworzeniowych (odnowa) 
� dywestycji (likwidacja części aktywów trwałych) . 

Do dokonania takiego wyboru jest konieczne po-
równanie wszystkich korzyści i niekorzyści wyrażo-
nych w postaci przepływów pieniężnych netto, zwią-
zanych z realizacją danego projektu inwestycyjnego . 
Można to zrobić w dwojaki sposób: 
 � dokonując porównania przepływów pieniężnych 

netto w ramach analizowanego projektu inwestycyj-
nego lub 
 � dokonując porównania przepływów pieniężnych 

netto analizowanego projektu w stosunku do roz-
wiązania alternatywnego . 

W pierwszym przypadku mamy do czynienia 
z oceną wewnętrzną (bezwzględną), w drugim zaś – 
z oceną zewnętrzną (względną) . 

Istotną rolę w ocenie względnej odgrywa baza od-
niesienia . Funkcję tę mogą spełniać przepływy pienięż-
ne w przypadku niepodjęcia dodatkowych inwestycji . 
Dotyczy to zarówno funkcjonujących przedsiębiorstw, 
jak również nowo powstających firm . W tym ostatnim 
przypadku bazą odniesienia będzie rozwiązanie zerowe 
(zerowe przepływy pieniężne netto) . Właściwą dla obu 
przypadków bazę odniesienia nazwiemy bazowymi prze-
pływami pieniężnymi netto . Zatem każdy analizowany 
projekt inwestycyjny będzie scharakteryzowany przez 
przyrost przepływów pieniężnych netto w stosunku 
do przepływów bazowych . Nazwiemy je podstawowymi 
przepływami pieniężnymi netto . W uszeregowanym we-
dług rosnącej wartości nakładów inwestycyjnych ciągu 
projektów, różnice między podstawowymi przepływami 
pieniężnymi netto sąsiadujących projektów będą stano-
wić dodatkowe przepływy pieniężne netto . 

Zauważmy także, że bezwzględna ocena projek-
tów inwestycyjnych pozornie jest tylko oceną we-
wnętrzną . W rzeczywistości jest to również ocena 
względna, przy czym w tym przypadku bazą odnie-
sienia jest rozwiązanie zerowe . 

Można więc sformułować wniosek, że rachunek 
efektywności projektów inwestycyjnych jest w swej 
istocie rachunkiem względnym efektywności inwe-
stycji, a rachunek bezwzględnej efektywności inwe-
stycji jest jedynie jego szczególnym przypadkiem . 

Przepływy pieniężne netto projektów inwestycyj-
nych w zbiorze rozwiązań dopuszczalnych są wyrażane 
w wartościach nominalnych . Oznacza to, że nie mogą 
być sumowane dla danych projektów ani porównywane 
z przepływami pieniężnymi alternatywnych projektów 
ze względu na nierównocenność jednostek pieniężnych 
odnoszących się do różnych punktów czasaowych . Ta 
nierównocenność jednostek pieniężnych, a więc także 
traktowanie wartości przepływów pieniężnych netto 
jako funkcji czasu jest wynikiem inflacji oraz utraco-
nych korzyści (kosztów alternatywnych) wynikających 
z ograniczoności środków, jakie można w danym czasie 
przeznaczyć na cele inwestycyjne w stosunku do możli-
wości ich efektywnego wykorzystania . 

Jeśli więc, dezagregując przepływy pieniężne net-
to, mamy dwie jednostki wydatków lub wpływów, 
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o względnej ocenie efektywności 
projektów inwestycyjnych  
 

Czesław Sułkowski
z których każda jest ponoszona lub uzyskiwana w in-
nym punkcie czasowym, to należy doprowadzić do 
ekwiwalentności, przekształcając dzielący je odcinek 
czasu na jednostki pieniężne . Takie przekształcanie 
odcinków czasowych na jednostki pieniężne nazywa-
my ujęciem czynnika czasu [Sułkowski, 1978] . 

Rezultatem ujęcia czynnika czasu będzie określe-
nie wartości czasu, która będzie wyrażona w postaci 
rynkowej stopy aktualizacji (wymaganej stopy zwro-
tu) . Stopa aktualizacji może być określona dwojako: 
� jako wartość korzyści uzyskanych z tytułu opóź-
nienia wydatków lub przyspieszenia wpływów o jed-
nostkę czasu oraz � jako wartość strat ponoszonych 
wskutek opóźnienia wpływów lub przyspieszenia wy-
datków o jednostkę czasu .  

Wprowadzenie rynkowej stopy aktualizacji, która 
jest sumą stopy inflacji oraz stopy utraconych korzy-
ści, pozwoli na zdefiniowanie warunku ekwiwalent-
ności przepływów pieniężnych netto odnoszących 
się do różnych punktów czasowych, a więc także na 
przekształcenie nominalnych w ekwiwalentne prze-
pływy pieniężne netto . Powiemy, że przepływy pie-
niężne netto są względem siebie ekwiwalentne, jeśli, 
przy danej rynkowej stopie aktualizacji oraz danej 
formule aktualizacji, są równocenne bez względu na 
moment ich realizacji . 

Przyjmując, co można łatwo udowodnić, że wybór 
momentu aktualizacji nie wpływa na wyniki rachun-
ku ekonomicznego, przekształcanie nominalnych 
w ekwiwalentne przepływy pieniężne netto można 
dokonać w dwojaki sposób: � wykorzystując liniową 
formułę aktualizacji lub � wykorzystując potęgową 
formułę aktualizacji . 

W pierwszym przypadku mamy: 

  (1), 
w drugim zaś: 

(2), 
gdzie:

 – ekwiwalentne przepływy pieniężne netto w mo-
mencie aktualizacji, 

 – nominalne przepływy pieniężne netto w końcu 
okresu t (t = 0, 1, 2…N), 
R – stopa aktualizacji, 
T – moment aktualizacji, 
N – okres rachunku . 

Aktualizując jednostki pieniężne zarówno we-
dług formuły (1), jak i formuły (2), przyjmuje się, 
że wcześniejsze uzyskiwanie wpływów lub opóźnie-
nie wydatków umożliwi dokonanie dodatkowych in-
westycji . Różnica polega na tym, że w przypadku 
formuły (2) zakłada się, że efekt tych dodatkowych 
inwestycji jest w całości reinwestowany, zaś w przy-
padku formuły (1) – w całości konsumowany . Wybór 
określonej formuły aktualizacji lub ich kombinacji 
zależy zatem od oceny poprawności tych założeń 
przez inwestora . 

Określenie rynkowej stopy aktualizacji oraz przyję-
cie danej formuły aktualizacji umożliwia sformułowanie 

podstawowych mierników ekonomicznej oceny projek-
tów inwestycyjnych . Dla potęgowej formuły aktualizacji 
mamy: 

(3),

gdzie: 

 – wartość zaktualizowana netto w dowol-
nym momencie okresu rachunku, 
 – dowolny moment aktualizacji Nt ≤≤



0( ), 
r – rynkowa stopa aktualizacji (stopa dyskontowa 
lub stopa kapitalizacji) . 

Zauważmy, że dla =0 otrzymamy miernik warto-
ści początkowej netto (NPV), zaś dla =N – miernik 
wartości końcowej netto (NTV) . Jako kryterium wy-
boru przyjmuje się NV >0 . Zerowa wartość tego 
miernika powinna być raczej traktowana jako gra-
nica oddzielająca projekty przyjęte od odrzuconych, 
a nie jako akceptowalny przez inwestora poziom 
efektywności projektu . 

W mierniku NV , ze względu na przyjęcie potęgo-
wej formuły aktualizacji, zakłada się milcząco, że cała 
nadwyżka finansowa jest reinwestowana . Gdyby jednak 
to założenie nie było w pełni prawdziwe, to w mier-
niku (3) przekształcanie nominalnych w ekwiwalent-
ne przepływy pieniężne netto powinno się dokonywać 
z uwzględnieniem także liniowej formuły aktualizacji . 

Stopa aktualizacji w mierniku (3) może, ale nie 
musi być uzupełniona o premię za ryzyko . Istot-
nie, dwie jednostki pieniężne, różnie datowane, nie 
będą równocenne, jeśli ich realizacja jest związana 
z różnym poziomem ryzyka . Problem ten może być 
jednak rozwiązywany w ramach względnej oceny 
konkurencyjnych projektów o różnym poziomie ry-
zyka, podobnie jak w przypadku na przykład różnic 
w okresach eksploatacji [Levy, Sarnat, 1994] . W ta-
kim przypadku nie będzie potrzeby modyfikacji ryn-
kowej stopy aktualizacji, ponieważ rynkowa wartość 
utraconych korzyści będzie określana na podstawie 
rentowności inwestycji bez ryzyka . 

W mierniku NV  przekształcanie nominalnych 
w ekwiwalentne przepływy pieniężne netto dokonuje 
się przy danej z zewnątrz rynkowej stopie aktualiza-
cji . Przyjęcie stałej stopy aktualizacji nie jest jednak 
konieczne . Jeśli w analizowanym okresie będą prze-
widywane zmiany stopy inflacji i (lub) stopy utraco-
nych korzyści, to zmiana rynkowej stopy aktualizacji 
może być uwzględniona w mierniku (3) . 

Innym proponowanym rozwiązaniem jest poszu-
kiwanie takiej wartości stopy aktualizacji, dla której 
spełniony jest warunek: 

(4),
 

gdzie:
  – wartość wewnętrznej stopy zwrotu (IRR) . 

Zauważmy, że w równaniu (4) ujęcie czynnika 
czasu polega na przyjęciu potęgowej formuły aktu-
alizacji, dowolnego momentu aktualizacji oraz stopy 
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aktualizacji na poziomie wewnętrznej stopy zwrotu . 
Przyjęcie stopy aktualizacji na poziomie IRR 

oznacza, że reinwestowanie przepływów pieniężnych 
netto zapewnia rentowność na poziomie wewnętrz-
nej stopy zwrotu . Pogląd ten jest powszechnie kryty-
kowany w literaturze i to nie dlatego, że IRR nie jest 
właściwą stopą dyskontową lub stopą kapitalizacji, 
lecz dlatego, że zakładana rentowność reinwestycji 
jest często, dla wybranych projektów, zbyt wysoka 
w stosunku do istniejących możliwości rynkowych . 

Podobnie stosunkowo powszechnie proponuje się 
rozwiązanie tego problemu, poprzez wykorzystanie, 
jako podstawy wyboru, miernika zmodyfikowanej 
wewnętrznej stopy zwrotu (MIRR) . 

Można znaleźć w literaturze różne propozycje 
modyfikacji miernika IRR (Shull, 1993) . Przyjmie-
my, że MIRR w zależności od przyjętego momentu 
aktualizacji jest wyliczona z równania:

 
(5)

 

lub z jego przekształconej postaci: 

(5’), 

gdzie: 
W(-) – ujemne przepływy pieniężne netto, 
W(+) – dodatnie przepływy pieniężne netto . 

W równaniach (5) oraz (5’) wykorzystano potę-
gową formułę aktualizacji, początkowy lub końcowy 
moment aktualizacji oraz w odróżnieniu od równania 
(4) – dwie stopy aktualizacji: wymaganą stopę zwro-
tu oraz zmodyfikowaną wewnętrzną stopę zwrotu . 

Istnieje także koncepcja dalszego różnicowania, 
w równaniach (5) oraz (5’), stopy aktualizacji dla do-
datnich i ujemnych przepływów pieniężnych netto . 

Ze sposobu określania wartości wewnętrznej 
stopy zwrotu i zmodyfikowanej wewnętrznej sto-
py zwrotu wynika, że miernikom tym przypisuje 
się równocześnie dwie potencjalnie sprzeczne role . 
Z jednej strony mają służyć przekształcaniu nomi-
nalnych w ekwiwalentne przepływy pieniężne netto, 
z drugiej zaś – mają wyznaczać taki poziom rentow-
ności reinwestycji, przy którym zdyskontowane lub 
skapitalizowane dodatnie przepływy pieniężne netto 
zrównają się z odpowiednio zaktualizowanymi ujem-
nymi przepływami pieniężnymi netto . 

Wspomniana sprzeczność nie występuje jedynie, 
gdy IRR = r oraz MIRR = r . W pozostałych przy-
padkach, a więc dla IRR > r i MIRR > r oraz IRR 
< r i MIRR < r, czyli w sytuacji, gdy na podstawie 
tych kryteriów należy przyjąć lub odrzucić analizo-
wany projekt inwestycyjny, traktowanie wewnętrznej 
stopy zwrotu lub zmodyfikowanej wewnętrznej stopy 
zwrotu jako stopy aktualizacji może powodować od-
powiednio: zawyżanie lub zaniżanie wartości prze-
pływów pieniężnych netto z okresów wcześniejszych, 
w stosunku do wartości przepływów pieniężnych net-
to z okresów późniejszych . 

Dokonywanie wyborów projektów inwestycyjnych 
na podstawie kryteriów opartych na miernikach 
IRR lub MIRR jest stosunkowo popularne wśród 
inwestorów . Poprawność dokonywanego w taki spo-
sób rachunku ekonomicznego nie jest dyskusyjna 
tylko wtedy, jeśli wybory projektów, dokonywane na 
podstawie tych kryteriów, są zbieżne z teoretycznie 
poprawnym kryterium wartości zaktualizowanej net-
to . Tę zbieżność można zapewnić przy spełnieniu 
następujących warunków [Sułkowski, 1999]: 

 � oceny projektów inwestycyjnych dokonuje się 
metodą względną (zewnętrzną), a to oznacza, że 
projekty inwestycyjne są oceniane nie na podstawie 
podstawowych przepływów pieniężnych netto, lecz 
na podstawie dodatkowych przepływów pieniężnych 
netto1), będących wynikiem dodatkowych nakładów 
inwestycyjnych lub dodatkowego poziomu ryzyka; 
 � projekty inwestycyjne charakteryzują się stan-

dardowymi przepływami pieniężnymi netto . 
Spełnienie pierwszego warunku jest, jak można 

sądzić, konieczne do zapewnienia poprawności ra-
chunku efektywności inwestycji . Drugi warunek – 
przy wykorzystaniu kryterium IRR – wymaga speł-
nienia następujących nierówności:

  dla t = 0,1…n      

 dla t = n + 1, n + 2… N, 

 (6)

 

gdzie: 
Wt – nominalne przepływy pieniężne netto w koń-
cu okresu t, 
N – długość okresu rachunku . 

W przypadku, gdy nie są spełnione warunki stan-
dardowego rozkładu przepływów pieniężnych netto 
(6), zapewnienie zbieżności wyborów dokonywanych 
na podstawie mierników NV  oraz IRR  można 
zapewnić poprzez standaryzację przepływów pienięż-
nych netto analizowanego projektu . Standaryzacja po-
lega na odpowiednim zdyskontowaniu ujemnych prze-
pływów pieniężnych netto, niespełniających warunku 
(6), na początek okresu rachunku i połączeniu z prze-
pływami pieniężnymi okresu zerowego2) . Jako stopę 
dyskontową przyjmuje się rynkową stopę aktualizacji . 

prof. dr hab. Czesław Sułkowski 
Katedra Ekonomii Menedżerskiej i Inżynierskiej 

Zachodniopomorskiego Uniwersytetu Technologicznego 
w Szczecinie 

PRZYPISY
1) Dla projektów o najniższych nakładach inwestycyjnych pod-
stawowe przepływy pieniężne netto są równocześnie dodatko-
wymi przepływami pieniężnymi netto . 
2) Szczególną formą standaryzacji jest tzw . agregacja .  
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Summary 
The basis for selection of investment projects should be the 
account of the relative efficiency of investment . The account of 
the absolute efficiency of investment is merely a special case of 
the account of the relative efficiency of investment . The analysis 
of methods for converting the nominal net cash flows in the 
equivalent net cash flows shows the hidden assumption and 
weaknesses of different ways to approach the time factor in the 
basic criteria of selection of investment projects . For this reason, 
we can justify the need and give the method of standardizing 
of choices made   on the basis of internal rate of return and 
modified internal rate of return with theoretically correct net 
present value criterion . 
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