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Wprowadzenie

siagniecie sukcesu w zarzadzaniu przedsie-

biorstwem zalezy przede wszystkim od jako-

$ci podejmowanych decyzji. Decyzja to swia-
domy i racjonalny wybor okreSlonego rozwiazania
(dziatania) ze zbioru rozwazan (dziatan) mozliwych do
realizacji. W przypadku decyzji inwestycyjnych bedzie
to §wiadomy i racjonalny wybér okreslonego projektu
inwestycyjnego ze zbioru efektywnych mozliwosci in-
westycyjnych, przy czym moga one dotyczyc: ® inwe-
stycji nowych ® inwestycji odtworzeniowych (odnowa)
® dywestycji (likwidacja czesci aktywow trwatych).

Do dokonania takiego wyboru jest konieczne po-
réwnanie wszystkich korzysci i niekorzysci wyrazo-
nych w postaci przeplywéw pienieznych netto, zwia-
zanych z realizacja danego projektu inwestycyjnego.
Mozna to zrobié¢ w dwojaki sposéb:
® dokonujac poréwnania przeplywow pienieznych
netto w ramach analizowanego projektu inwestycyj-
nego lub
® dokonujac poréwnania przeplywéw pienieznych
netto analizowanego projektu w stosunku do roz-
wigzania alternatywnego.

W pierwszym przypadku mamy do czynienia
z oceng wewnetrzna (bezwzgledna), w drugim zas -
z oceng zewnetrzng (wzgledna).

Istotng role w ocenie wzglednej odgrywa baza od-
niesienia. Funkcje te moga spelniaé przepltywy pieniez-
ne w przypadku niepodjecia dodatkowych inwestycji.
Dotyczy to zaréwno funkcjonujacych przedsiebiorstw,
jak réwniez nowo powstajacych firm. W tym ostatnim
przypadku baza odniesienia bedzie rozwigzanie zerowe
(zerowe przeplywy pieniezne netto). Wilasciwg dla obu
przypadkéw baze odniesienia nazwiemy bazowymi prze-
plywami pienieznymi netto. Zatem kazdy analizowany
projekt inwestycyjny bedzie scharakteryzowany przez
przyrost przeplywéw pienieznych netto w stosunku
do przeptywéw bazowych. Nazwiemy je podstawowymi
przeplywami pienieinymi netto. W uszeregowanym we-
diug rosnaceJ wartosci nakladow inwestycyjnych ciagu
prOJektow, réznice miedzy podstawowymi przeplywami
plemeznyml netto sas1adu]acych projektéw beda stano-
wi¢ dodatkowe przeplywy pieniezne netto.

Zauwazmy takze, ze bezwzgledna ocena projek-
téw inwestycyjnych pozornie jest tylko ocenag we-
wnetrzna. W rzeczywistosci jest to réwniez ocena
wzgledna, przy czym w tym przypadku baza odnie-
sienia jest rozwigzanie zerowe.

Mozna wiec sformutowaé wniosek, ze rachunek
efektywnos$ci projektéw inwestycyjnych jest w swej
istocie rachunkiem wzglednym efektywno$ci inwe-
stycji, a rachunek bezwzglednej efektywnosci inwe-
stycji jest jedynie jego szczegdlnym przypadkiem.

Przeplywy pieniezne netto projektéw inwestycyj-
nych w zbiorze rozwigzan dopuszczalnych sg wyrazane
w wartosciach nominalnych. Oznacza to, ze nie moga
byé sumowane dla danych projektéw ani poréwnywane
z przeptywami pienieznymi alternatywnych projektow
ze wzgledu na nieréwnocenno$¢ jednostek pienieznych
odnoszacych sie do réznych punktéw czasaowych. Ta
nieréwnocennos¢ jednostek pienieznych, a wiec takze
traktowanie wartosci przeplywoéw pienieznych netto
jako funkcji czasu jest wynikiem inflacji oraz utraco-
nych korzysci (kosztéw alternatywnych) wynikajacych
z ograniczonosci §rodkéw, jakie mozna w danym czasie
przeznaczy¢ na cele inwestycyjne w stosunku do mozli-
wosci ich efektywnego wykorzystania.

Jesli wiec, dezagregujac przeplywy pieniezne net-
to, mamy dwie jednostki wydatkéw lub wplywow,
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z ktorych kazda jest ponoszona lub uzyskiwana w in-
nym punkcie czasowym, to nalezy doprowadzi¢ do
ekwiwalentnosci, przeksztalcajac dzielacy je odcinek
czasu na jednostki pieniezne. Takie przeksztalcanie
odcinkéw czasowych na jednostki pieniezne nazywa-
my ujeciem czynnika czasu [Sutkowski, 1978].

Rezultatem ujecia czynnika czasu bedzie okresle-
nie wartosci czasu, ktéra bedzie wyrazona w postaci
rynkowej stopy aktualizacji (wymaganej stopy zwro-
tu). Stopa aktualizacji moze byé okreslona dwojako:
® jako wartos¢ korzysci uzyskanych z tytutu opéz-
nienia wydatkow lub przyspieszenia wplywéw o jed-
nostke czasu oraz ® jako wartosé strat ponoszonych
wskutek opéznienia wplywéw lub przyspieszenia wy-
datkéw o jednostke czasu.

Wprowadzenie rynkowej stopy aktualizacji, ktéra
jest suma stopy inflacji oraz stopy utraconych korzy-
$ci, pozwoli na zdefiniowanie warunku ekwiwalent-
nosci przeplywow pienieznych netto odnoszacych
sie do réznych punktéw czasowych, a wiec takze na
przeksztalcenie nominalnych w ekwiwalentne prze-
plywy pieniezne netto. Powiemy, ze przeplywy pie-
niezne netto sg wzgledem siebie ekwiwalentne, jesli,
przy danej rynkowej stopie aktualizacji oraz danej
formule aktualizacji, sg réwnocenne bez wzgledu na
moment ich realizacji.

Przyjmujac, co mozna tatwo udowodnié, ze wybor
momentu aktualizacji nie wplywa na wyniki rachun-
ku ekonomicznego, przeksztalcanie nominalnych
w ekwiwalentne przeplywy pieniezne netto mozna
dokonaé¢ w dwojaki sposéb: ® wykorzystujac liniowa
formute aktualizacji lub ® wykorzystujac potegowa
formute aktualizacji.

W pierwszym przypadku mamy:

w,=wi+G-1)r] O,
w drugim zas:
W, =W,(1+r)"" (@

gdzie:

W. - ekwiwalentne przeplywy pieniezne netto w mo-
mencie aktualizacji,

W, - nominalne przeplywy pieniezne netto w koncu
okresu t (¢ =0, 1, 2...N),

R - stopa aktualizacji,

T - moment aktualizacji,

N - okres rachunku.

Aktualizujac jednostki pieniezne zaréwno we-
dlug formuly (1), jak i formuty (2), przyjmuje sie,
ze wczesniejsze uzyskiwanie wplywow lub opédznie-
nie wydatkéw umozliwi dokonanie dodatkowych in-
westycji. Réznica polega na tym, ze w przypadku
formuty (2) zaklada sie, ze efekt tych dodatkowych
inwestycji jest w calo$ci reinwestowany, zas w przy-
padku formuly (1) - w cato$ci konsumowany. Wybor
okreslonej formuly aktualizacji lub ich kombinacji
zalezy zatem od oceny poprawno$ci tych zalozen
przez inwestora.

Okreslenie rynkowej stopy aktualizacji oraz przyje-
cie danej formuty aktualizacji umozliwia sformutowanie
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podstawowych miernikéw ekonomicznej oceny projek-
téw inwestycyjnych. Dla potegowej formuly aktualizacji
mamy:

N —
NV(@) =3 W1+ (3)
1=0

gdzie:

NV(?) - warto$§é zaktualizowana netto w dowol-
nym momencie okresu rachunku,

t - dowolny moment aktuahzaCJl (0<t <N),

r - rynkowa stopa aktualizacji (stopa dyskontowa
lub stopa kapitalizacji)

Zauwazmy, ze dla =0 otrzymamy n miernik warto-
$ci poczatkowej netto (NPV), zas dla t=N - miernik
wartosci koricowej netto (NT'V). Jako kryterium wy-
boru przy]muje sie NV(#)>0. Zerowa warto$é tego
miernika powinna by¢ raczej traktowana jako gra-
nica oddzielajaca projekty przyjete od odrzuconych,
a nie jako akceptowalny przez inwestora poziom
efektywnosci projektu.

W mierniku NW(7), ze wzgledu na przyjecie potego-
wej formuly aktualizacji, zaklada sie milczaco, ze cala
nadwyzka finansowa jest reinwestowana. Gdyby jednak
to zalozenie nie bylo w pelni prawdziwe, to w mier-
niku (3) przeksztalcanie nominalnych w ekwiwalent-
ne przeplywy pieniezne netto powinno sie dokonywaé
z uwzglednieniem takze liniowej formuty aktualizacji.

Stopa aktualizacji w mierniku (3) moze, ale nie
musi byé uzupelniona o premie za ryzyko. Istot-
nie, dwie jednostki pieniezne, réznie datowane, nie
beda réwnocenne, jesli ich realizacja jest zwigzana
z réznym poziomem ryzyka. Problem ten moze byé
jednak rozwigzywany w ramach wzglednej oceny
konkurencyjnych projektéw o réznym poziomie ry-
zyka, podobnie jak w przypadku na przyktad réznic
w okresach eksploatacji [Levy, Sarnat, 1994]. W ta-
kim przypadku nie bedzie potrzeby mOdyflkaC]l ryn-
kowej stopy aktualizacji, poniewaz rynkowa wartosé
utraconych korzysci bedzie okre§lana na podstawie
rentownosci inwestycji bez ryzyka.

W mierniku NWV(¢) przeksztalcanie nominalnych
w ekwiwalentne przeplywy pieniezne netto dokonuje
sie przy danej z zewnatrz rynkowej stopie aktualiza-
cji. Przyjecie stalej stopy aktualizacji nie jest jednak
konieczne. Jesli w analizowanym okresie beda prze-
widywane zmiany stopy inflacji i (lub) stopy utraco-
nych korzys$ci, to zmiana rynkowej stopy aktualizacji
moze by¢é uwzgledniona w mierniku (3).

Innym proponowanym rozwigzaniem jest poszu-
kiwanie takiej wartosci stopy aktualizacji, dla ktorej
spetniony jest warunek:

N o _

YWA+r)" =0 @,

t=0
gdzie:
,‘1 - warto$é Wewnetrzne] stopy zwrotu (IRR)

Zauwazmy, ze w rownaniu (4) ujecie czynnika

czasu polega na przyjeciu potegowej formuty aktu-
alizacji, dowolnego momentu aktualizacji oraz stopy

N



aktualizacji na poziomie wewnetrznej stopy zwrotu.

Przyjecie stopy aktualizacji na poziomie IRR
oznacza, ze reinwestowanie przeplywow pienieznych
netto zapewnia rentowno$é na poziomie wewnetrz-
nej stopy zwrotu. Poglad ten jest powszechnie kryty-
kowany w literaturze i to nie dlatego, ze IRR nie jest
wtasciwg stopa dyskontowa lub stopa kapitalizacji,
lecz dlatego, ze zakladana rentownosé reinwestycji
jest czesto, dla wybranych projektéw, zbyt wysoka
w stosunku do istniejacych mozliwosci rynkowych.

Podobnie stosunkowo powszechnie proponuje sie
rozwigzanie tego problemu, poprzez wykorzystanie,
jako podstawy wyboru, miernika zmodyfikowanej
wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR).

Mozna znalezé w literaturze rézne propozycje
modyfikacji miernika IRR (Shull, 1993). Przyjmie-
my, ze MIRR w zaleznosci od przyjetego momentu
aktualizacji jest wyliczona z réwnania:

N N
NYwOu+r)" =YW A+r)" 1+ MIRR)™ =0 (5)
1=0

1=0

lub z jego przeksztalconej postaci:

N N

Y WO+ 1+ MIRRYY =Y W1+ =0 (5),
1=0 =0

gdzie:

W - ujemne przeplywy pieniezne netto,

W® - dodatnie przeplywy pieniezne netto.

W réwnaniach (5) oraz (5”) wykorzystano pote-
gowa formule aktualizacji, poczatkowy lub koncowy
moment aktualizacji oraz w odréznieniu od réwnania
(4) - dwie stopy aktualizacji: wymagana stope zwro-
tu oraz zmodyfikowang wewnetrzna stope zwrotu.

Istnieje takze koncepcja dalszego réznicowania,
w réwnaniach (5) oraz (5), stopy aktualizacji dla do-
datnich i ujemnych przeptywéw pienieznych netto.

Ze sposobu okreslania wartosci wewnetrznej
stopy zwrotu 1 zmodyfikowanej wewnetrznej sto-
py zwrotu Wymka ze miernikom tym przypisuje
sie réwnoczes$nie dwie potencjalnie sprzeczne role.
7 jednej strony maja stuzyé przeksztalcaniu nomi-
nalnych w ekwiwalentne przeplywy pieniezne netto,
z drugiej za§ - maja wyznaczaé taki poziom rentow-
nosci reinwestycji, przy ktéorym zdyskontowane lub
skapitalizowane dodatnie przeplywy pieniezne netto
zroéwnaja sie z odpowiednio zaktualizowanymi ujem-
nymi przeplywami pienieznymi netto.

Wspomniana sprzeczno$¢ nie wystepuje jedynie,
gdy IRR = r oraz MIRR = r. W pozostalych przy-
padkach, a wiec dla IRR > r i MIRR > r oraz IRR
< r i MIRR < r, czyli w sytuacji, gdy na podstawie
tych kryteriow nalezy przyjaé¢ lub odrzuci¢ analizo-
wany projekt inwestycyjny, traktowanie wewnetrzne;j
stopy zwrotu lub zmodyfikowanej wewnetrznej stopy
zwrotu jako stopy aktualizacji moze powodowac od-
powiednio: zawyzanie lub zanizanie wartosci prze-
plywoéw pienieznych netto z okreséw wczesniejszych,
w stosunku do wartosci przeplywéw pienieznych net-
to z okresow pozniejszych.

Dokonywanie wyboréw projektow inwestycyjnych
na podstawie kryteriow opartych na miernikach
IRR lub MIRR jest stosunkowo popularne wsréd
inwestoréw. Poprawno$¢ dokonywanego w taki spo-
s6b rachunku ekonomicznego nie jest dyskusyjna
tylko wtedy, jesli wybory projektow, dokonywane na
podstawie tych kryteriéw, sa zbiezne z teoretycznie
poprawnym kryterium wartosci zaktualizowanej net-
to. Te zbiezno$¢ mozna zapewnié przy speilnieniu
nastepujacych warunkow [Sutkowski, 1999]:
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® oceny projektéw inwestycyjnych dokonuje sie;
metoda wzgledna (zewnetrzna) a to oznacza, ze
projekty inwestycyjne sa oceniane nie na podstaw1e
podstawowych przeplywéw pienieznych netto, lecz
na podstawie dodatkowych przeptywow pienieinych
netto”, bedacych wynikiem dodatkowych nakladéw
inwestycyjnych lub dodatkowego poziomu ryzyka;
® projekty inwestycyjne charakteryzuja sie stan-
dardowymi przeplywami pienieznymi netto.
Spetnienie pierwszego warunku jest, jak mozna
sadzié, konieczne do zapewnienia poprawno$ci ra-
chunku efektywnosci inwestycji. Drugi warunek -
przy wykorzystaniu kryterlum IRR - wymaga spel-
nienia nastepujacych nieréwnosci:

W, <0 dlat=0,1...n 6
W 20dlat=n+1n+2..N,

gdzie:

W, - nominalne przeptywy pienigzne netto w kon-
cu okresu t,

N - dlugo$é okresu rachunku.

W przypadku, gdy nie sa spelnione warunki stan-
dardowego rozkladu przeplywéw pienieznych netto
(6), zapewnienie zbieznosci wyboréw dokonywanych
na podstaw1e miernikéw NV(¢) oraz IRR (f) mozna
zapewnié poprzez standaryzacje przeplywéw pieniez-
nych netto analizowanego projektu. Standaryzacja po-
lega na odpowiednim zdyskontowaniu ujemnych prze-
plywoéw pienieznych netto, niespelniajacych warunku
(6), na poczatek okresu rachunku i potaczeniu z prze-
plywami pienieznymi okresu zerowego?®. Jako stope
dyskontowa przyjmuje sie rynkowa stope aktualizacji.

prof. dr hab. Czestaw Sulkowski

Katedra Ekonomii Menedzerskiej i Inzynierskiej
Zachodniopomorskiego Uniwersytetu Technologicznego
w Szczecinie

PRZYPISY

Y Dla projektéw o najnizszych naktadach inwestycyjnych pod-
stawowe przeplywy pieniezne netto sga réwnoczesnie dodatko-
wymi przeplywami pienieznymi netto.

2 Szczegdlng forma 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.





