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1. Wstep

Rzetelne przygotowanie i poprawna ocena efektywnosci projektow inwestycyj-
nych sg istotnymi czynnikami racjonalnosci podejmowanych decyzji inwestycyj-
nych. Kluczowym parametrem metod rachunku stosowanych w tej ocenie jest sto-
pa dyskontowa, ktora doprowadza do poréwnywalnosci przeptywy pienig¢zne, wy-
stepujace w kolejnych momentach czasu zycia projektu. Wysokos¢ stopy dyskon-
towej powinna zapewnia¢ inwestorom rekompensat¢ odroczenia biezacej kon-
sumpcji w czasie, pokrycie kosztow zaangazowania kapitatu (wlasnego i obcego),
jak rowniez premie za ponoszone ryzyko, gdyz inwestor oczekuje dochodow w
niepewnej przysztosci. Trafnos¢ ustalonego poziomu tej stopy determinuje po-
prawno$¢ wynikow rachunku, a tym samym racjonalno$¢ wyborow dokonywanych
na jego podstawie. Artykul koncentruje si¢ na rozwazaniach dotyczacych prawi-
dlowego ustalenia stopy dyskontowej w rachunku efektywnosci projektow inwe-
stycji rzeczowych. Problem ten od lat nurtuje naukowcow i praktykéw i weiaz nie
znajduje satysfakcjonujacego rozwiazania.

Stopa dyskontowa w rachunku efektywnosci projektéw inwestycyjnych defi-
niowana jest jako oczekiwana przez inwestora minimalna stopa zwrotu z inwesty-
cji. Inwestor, realizujac projekt inwestycyjny, angazuje wlasny kapitat, a zatem
interesuje go, czy oczekiwana przez niego stopa zwrotu z kapitalu bedzie odzwier-
ciedleniem granicznej (minimalnej) stopy zysku z kapitatu, przy akceptowanym
przez niego poziomie ryzyka, ponizej ktorej nie optaca si¢ mu inwestowac [Dzi-
worska 2000, s. 47].



624

Ustalenie poziomu oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu z inwestycji jest
podstawowym, lecz bardzo trudnym elementem procesu decyzyjnego inwestycji.
Poprawnos¢ jej wyceny determinuje uzytecznos¢ opracowywanych szacunkow opta-
calnosci projektu inwestycyjnego. Stale trwa dyskusja naukowcéw i praktykéw na
temat optymalnych rozwiazan dotyczacych sposobow szacowania stop zwrotu.

Poziom minimalnej, oczekiwanej stopy zwrotu, a zatem rowniez poziom stopy
dyskontowej, jest okreslany przez inwestora. Czgsto szacuje si¢ ja na podstawie
zasady alternatywnego kosztu kapitatu', co oznacza przyjecie do rachunku efek-
tywnosci inwestycji stopy dyskontowej rownej stopie zwrotu z alternatywnej inwe-
stycji o porownywalnym poziomie ryzyka. Mozna zatem przyjac¢ stopg dyskontowa
na poziomie: rzeczywistej stopy oprocentowania kredytow diugookresowych na
rynkach kapitatlowych, stopy oprocentowania kredytu refinansowego, stopy opro-
centowania obligacji skarbu panstwa, oprocentowania lokat dtugoterminowych w
bankach itd. Wymienione instrumenty rynku kapitalowego traktuje si¢ jako alterna-
tywe, znajdujaca si¢ w polu wyboru inwestora, dla ocenianej inwestycji. Nalezy
jednak pamiegtac, ze w takiej sytuacji stopg procentowa nalezy skorygowac o rézni-
ce poziomu ryzyka tych inwestycji. Nie jest to jednak rozwiazanie normatywne,
mozliwe do wykorzystania przy ocenie wszystkich projektéw. Stopa dyskontowa
powinna by¢ szacowana dla kazdego projektu indywidualnie, z uwzglednieniem
specyficznych cech kazdego z nich.

Wsrod naukowcow i praktykow dominuje poglad, ze stopa dyskontowa powin-
na by¢ pochodna kosztu kapitatu. Czgsto spotykamy stwierdzenie, ze ,.Sredni wa-
zony koszt kapitalu stanowi stope dyskontowa, czyli wartos¢ pieniadza w czasie,
za pomoca ktorej przelicza si¢ oczekiwane przeplywy gotéwkowe na wartos¢ bie-
zaca dla wszystkich inwestorow” [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 229]. Osza-
cowanie stopy dyskontowej jako sredniego wazonego kosztu kapitalu zapewnia
uwzglednienie w ocenie optacalnosci projektu wszelkich zobowiazan wobec wia-
Scicieli kapitalu. ZaréGwno wierzyciele, jak i akcjonariusze oczekuja rekompensaty
na poziomie kosztu alternatywnego w zwiazku z ulokowaniem kapitalu w dany
projekt czy spotke zamiast w inne o podobnym ryzyku.

Warto zwrdci¢ uwagg, iz czesto w literaturze przedmiotu uzywa si¢ zamiennie,
w stosunku do pojecia stopa dyskontowa, okreslen: koszt kapitatu i alternatywny
koszt kapitatu. Wydaje sig, ze jest to uzasadnione, gdyz koszt kapitatu wyraza naj-
nizsza rentownos¢ kapitatow, jaka akcjonariusze i wierzyciele sa w stanie zaakcep-
towac, a wigc oczekiwana stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy danym
poziomie ryzyka [Duliniec 1998, s. 68]. Natomiast na te oczekiwania wptywaja
inne mozliwosci ulokowania kapitatu, ktére s oceniane w kategoriach kosztéw
alternatywnych (kosztow utraconych korzysci). W tym sensie mozemy powiedziec,

' Koszt alternatywny jest ,,stopa zwrotu z najlepszej nie podjetej inwestycji” (zob. [Groppelli,
Nikbakht 1999, s. 157]).
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ze koszt kapitahu jest odzwierciedleniem oczekiwanych przez inwestora alterna-
tywnych stop zwrotu. Jak wida¢, powiazania pomigdzy tymi pojgciami sg bardzo
sciste i uzywanie ich zamiennie jest uzasadnione.

2. Stopa dyskontowa a rodzaj kalkulacji inwestycyjnych
przeplywéw pienigznych

Charakter oraz wysokos$¢ wymaganej stopy zwrotu, oszacowanej do dyskonto-
wania przeptywow generowanych przez dana inwestycj¢, determinuje rodzaj przy-
jetej metody kalkulacji inwestycyjnych przeptywow pienigznych. Mozemy wyréz-
nié trzy metody’:

e kalkulacje przeplywow pienigznych dla przedsigbiorstwa FCFF (free cash
Sflow to firm),

e kalkulacje przeptywow pienigznych dla wiascicieli FCFE (free cash flow to
equity),

» metode zmodyfikowanej wartosci netto APV (adjusted present value).

Praktyka wskazuje, ze bez wzglgdu na przyjety sposob kalkulacji przeptywéw
pienigznych podstawowym problemem pozostaje zachowanie metodycznej spojno-
$ci zatozen dotyczacych konstrukeji przeptywow srodkow pienigznych z inwestycji
oraz doboru odpowiedniej stopy dyskontowe;j’.

Stopa dyskontujaca przeplywy pienigzne dla przedsi¢biorstwa (FCFF).
Kalkulacja przeptywow pieni¢znych dla przedsigbiorstwa nazywana jest rowniez
»standardowg oceng” projektow inwestycyjnych, a podstawowa jej zasada jest
dokonywanie oceny z punktu widzenia wszystkich partneréw wspdHinansujacych
realizacje¢ projektu inwestycyjnego. Oznacza to, ze w tabeli przeptywéw gotdwko-
wych nie uwzglednia si¢ ani wplywow wynikajacych z pozyskania kapitatu obcego
(zaciagnigcia kredytu, emisji obligacji itp.), ani wydatkdw zwiazanych ze splata
tego kapitatu oraz z jego kosztami (odsetki od kredytu, obligacji itp.). Tak oszaco-
wane przeplywy pienig¢zne dyskontuje si¢ stopa dyskontowa wyliczona jako $redni
wazony koszt kapitatu. Skoro wigc odsetki i dywidendy nie sa uwzglednione w
przeptywach pieni¢znych, powinny znalez¢ swdj wyraz w srednim wazonym kosz-
cie kapitatu.

? Kalkulacja przeplywow pieni¢znych dla przedsigbiorstwa i dla wladcicieli zostata opracowana
na przykladzie: [Ross, Westerfield, Jaffe 1991, s. 453-480; Damodaran 1997, s. 162-193], natomiast
metoda zmodyfikowanej wartosci netto na przyktadzie: [Lumby 1998, s. 515-540; Benninga, Saring
2000, s. 267-284].

3 Wniosek taki zostal wysnuty na podstawie badania pilotazowego przeprowadzonego przez B. Ce-
glowskiego i P. Mielcarza, ktérego celem byla préba ustalenia podstawowych bledéw popelnianych
przez praktykéw w procesie oceny projektéw inwestycyjnych za pomoca kryterium NPV, a takze
wstepna weryfikacja tezy o niepelnym merytorycznym przygotowaniu kadry dziatéw finansowych
przedsigbiorstw do przeprowadzenia tego typu analiz (zob. [Ceglowski, Mielcarz 2001, s. 205-216]).
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Obciazenia finansowe wynikajace z uzytkowania kapitalu obcego stanowia
koszty uzyskania przychodu, jesli zatem nie zostaly uwzglednione w przeptywach
pienigznych, to prowadzi to do zawyzenia wartosci podatku dochodowego. Odpo-
wiednio zatem stopa dyskontowa wyliczona dla takich przeptywéw powinna za-
wiera¢ efekt tarczy podatkowej. Mozna réwniez zastosowac inny wariant, tzn.
pomimo nieuwzgledniania w przeptywach pienigznych kosztu kapitalu obcego,
skorygowa¢ podatek dochodowy o efekt tarczy podatkowe;), ale wtedy sredni wa-
zony koszt kapitalu nie powinien uwzgledniac tego efektu.

Zastosowanie Sredniego wazonego kosztu kapitatu jako stopy dyskontowej mo-
ze powodowaé pewne trudnosct przy okreslaniu rodzaju struktury kapitatu. Chodzi
o to, ze nie ma jednoznacznych rozstrzygnigé, czy w wyliczeniach powinnismy
uwzgledni¢ sredni wazony koszt kapitatu projektu, czy sredni wazony koszt kapita-
tu calej spotki. Wydaje si¢ logiczne, iz oceniajac projekt inwestycyjny, powinni-
smy bra¢ pod uwage tylko ten kapital, ktéry celowo zostanie przeznaczony na sfi-
nansowanie tego wlasnie projektu. Taki sposob jest tatwy do przeprowadzenia
wtedy, gdy mamy do czynienia z nowym projektem, np. przedmiotem inwestycji
jest nowe, samodzielnie funkcjonujace przedsigbiorstwo, a takze wtedy, gdy finan-
sowanie projektu w znaczny sposob przewyzsza posiadane srodki i wymusza na
przedsigbiorstwie poszukiwanie srodkéw ze specjalnych, celowych zZrédet finansu-
jacych inwestycje.

Natomiast wykorzystanie kosztu calego kapitalu spotki jest uzasadnione szcze-
golnie w sytuacji, gdy polityka finansowa spotki uniemozliwia wyszczegoélnienie
zrodel, z jakich dokfadnie bedzie finansowana realizacja konkretnego projektu oraz
gdy odpowiedni standing finansowy sp6tki umozliwia zaplanowanie takiej struktury
kapitatu calego przedsigbiorstwa, aby obejmowata ona srodki potrzebne na finanso-
wanie dziatalnosci zarowno podstawowej, jak i rozwojowej spotki. W takiej sytuacji
trudno okresli¢, jakiego rodzaju kapitat zostat wykorzystany ze ,,wspoinego worka”
na sfinansowanie realizacji konkretnego przedsiewzigcia inwestycyjnego.

Przyjmujac sredni wazony koszt kapitatu spotki jako stope dyskontowa, nalezy
uwzgledni¢ réznice poziomu ryzyka. Sprowadza si¢ to do okreslenia, czy ryzyko
projektu jest zblizone do ryzyka dzialalnosci przedsigbiorstwa, czy tez jest od nie-
go wyzsze lub nizsze. Jesli ryzyko projektu rozni si¢ od ryzyka dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, konieczne jest podwyzszenie kosztu kapitalu spétki o odpowiednia
premi¢ za wyzsze ryzyko lub obnizenie za ryzyko nizsze.

Kolejny problem wynikajacy z zastosowania sredniego wazonego kosztu kapi-
tatu spotki w szacowaniu stopy dyskontowej do oceny projektu wynika z tego, ze
konieczne jest zatozenie, iz naklady inwestycyjne pochodza z poszczegdlnych zro-
det w proporcji rownej do udziatu poszczegélnych zrodet finansowania w struktu-
rze kapitatu statego przedsigbiorstwa. Wyliczajac WACC, uzywa si¢ wartosci ryn-
kowych kapitatu pochodzacego z poszczegolnych zrédet finansowania przedsig-
biorstwa. Natomiast podj¢cie przez spotke realizacji projektu inwestycyjnego o
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dodatnim NPV, powinno wywota¢ — w warunkach swobodnego przeptywu infor-
macji — wzrost wartosci rynkowej kapitatu wlasnego spétki o zaktualizowana war-
to$¢ projektu, a tym samym wzrost udziatu kapitatu wlasnego w strukturze finan-
sowania spotki. Fakt ten bardzo utrudnia prawidtowe ustalenie stopy dyskontujace;j
kolejne przeptywy z inwestycji, albowiem z jednej strony oszacowanie Sredniego
wazonego kosztu kapitatu spolki jest mozliwe po uwzglednieniu dodatniej wartosci
netto generowanej przez planowana inwestycj¢, z drugiej zas NPV z inwestycji
mozna skalkulowa¢ dopiero po wyliczeniu sredniego wazonego kosztu kapitahu.

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na pewng niedogodnos¢ szacowania NPV za
pomoca metody FCFF, zwiazana ze zmiana struktury finansowania projektu wraz
ze splata kolejnych rat kapitalowych z zaciagnigtego kredytu. Splata kredytu po-
woduje zmian¢ udziatlow poszczegdlnych zrédet finansowania w strukturze kapita-
hu oraz zmniejszenie kosztu kapitalu wlasnego wynikajacego ze spadku ryzyka
bankructwa podmiotu podejmujacego projekt. Nalezy zatem si¢ zastanowi¢, czy
kolejne przeptywy pieniezne nie powinny by¢ dyskontowane réznymi stopami.

Zastosowanie roznych stop dyskontowych w rachunku efektywnosci projektu
inwestycyjnego jest duzym utrudnieniem i w praktyce zwykle sig¢ tego nie robi.
Ponadto problem réznicowania stop dyskontowych rozwiazuje prezentowany poni-
zej sposob kalkulacji przeplywow pienigznych dla wilasciciela. Zatem problem
szacowania roznych stop dyskontowych, zmieniajacych si¢ w czasie, zostanie
omowiony dalej.

Stopa dyskontujaca przeplywy pieni¢zne dla whascicieli (FCFE). Kalkulacja
przeplywow pienigznych z perspektywy wlasciciela odzwierciedla wplywy i wy-
datki bezposrednio wynikajace z zaangazowania jego kapitatu. Takie zalozenie
powoduje przede wszystkim szacowanie poczatkowych nakladéw inwestycyjnych
odmienne niz w metodzie FCFF. A mianowicie, do kalkulacji wydatkéw wliczane
sa tylko te naklady, ktére pochodza ze srodkéw wilasnych inwestora, natomiast
naklady ze srodkow kredytodawcow sa uwzgledniane w przeplywach (z minusem)
dopiero w chwili dokonania sptat kredytu. W metodzie FCFE wplywy i wydatki
wynikajace z pozyskania kapitatu obcego s3 uwzgledniane wtedy, kiedy faktycznie
zostaly poniesione, np. wpltyw kwoty kredytu w momencie jej przelania przez bank
na rachunek podmiotu realizujacego projekt, wydatki w momencie dokonywania
splat rat kapitalowych i odsetkowych wraz z wynikajacymi z tego tytulu korzy-
$ciami podatkowymi. Ten sposob kalkulacji przeptywéw pienigznych daje peiny
obraz plynnosci finansowej projektu. Problem moze polegaé jedynie na tym, ze
dokonujac oceny efektywnosci projektow, nie zawsze wiemy, w jaki sposob be-
dziemy go finansowaé, gdyz czasami decyzja o finansowaniu projektu zapada do-
piero po przeprowadzeniu odpowiednich analiz stwierdzajacych poziom efektyw-
nosci badanego projektu. A zatem, z jednej strony, aby dokonaé oceny efektywno-
sci projektu inwestycyjnego z perspektywy wiasciciela, konieczna jest znajomosé
struktury kapitalu finansujacego ten projekt; z drugiej strony, aby podja¢ decyzje o
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sposobie finansowania projektu, niezbedne sa informacje o poziomie efektywnosci
projektu.

Dokonujac kalkulacji przeptywow pienigznych ,,metoda wiascicielska”, nalezy
w celu zdyskontowania tych przeplywow uwzglednic wymagana przez inwestora
stopg zwrotu z kapitatu wlasnego.

Powréémy teraz do problemu kalkulacji kilku réznych stop dyskontowych dla
jednego projektu inwestycyjnego. Problem ten dotyczy rowniez stopy dyskontowej
szacowanej dla przeplywow pienigznych kalkulowanych metoda FCFE, gdyz wraz
ze splata rat kredytu maleje ryzyko bankructwa, ktérym obciazony jest kapitat
wiasny, wigc wymagana stopa zwrotu z tego kapitatlu powinna réwniez male¢.

Prébujac odpowiedzie¢ na pytanie, czy przeplywy pienigzne generowane przez
projekt powinny by¢ kalkulowane réznymi stopami dyskontowymi, zmieniajacymi
si¢ w czasie, nalezy przypomnie¢, iz szacujac WACC, przyjmuje si¢ zalozenie, ze
jest on wyznaczany wedlug wartosci rynkowych aktualnych w dniu dokonywania
jego wyceny. Zatem w miar¢ uptywu czasu nie tylko zmienia si¢ ryzyko bankruc-
twa wiascicieli kapitatu, lecz zmieniaja si¢ rowniez warunki rynkowe, ktére istot-
nie determinuja wartos¢ WACC. Przewidywanie tych zmian obarczone jest duzym
ryzykiem niedoszacowania. Wydaje si¢ zatem, iz w praktyce nie jest mozliwe po-
prawne skalkulowanie odpowiednich stop dyskontowych dla kazdego okresu, w
ktoérych szacowane sa przeptywy pienigzne projektu.

Proba znalezienia rozwiazania problemu réznicowania stopy dyskontowej wraz
z malejacym ryzykiem bankructwa wynikajacym ze splaty rat kredytu dokonywa-
nych w kolejnych okresach analizy inwestycji prowadzi do rozwazan dotyczacych
wyboru odpowiedniego sposobu kalkulacji przeplywow pienigznych generowa-
nych przez projekt dla konkretnej metody oceny efektywnosci tego projektu.
Wezmy pod uwagg dwie tradycyjne metody oceny — NPV i IRR.

W przypadku IRR uzasadnione wydaje si¢ zastosowanie kalkulacji przeptywow
pienigznych metoda FCFF i zastosowanie stopy dyskontowej oszacowanej na pod-
stawie WACC projektu. Takie podejscie pozwoli na wykorzystanie IRR w celu
dokonywania symulacyjnych rachunkéw w procesie ustalania struktury kapitatu
finansujacego projekt oraz warunkow (kosztéw) pozyskania tego kapitatu’,

Jak juz wspominano, problem malejacego ryzyka bankructwa oraz cz¢sto krot-
szego okresu splaty kredytu od okresu analizy projektu poniekad rozwiazuje zasto-
sowanie sposobu szacowania przeptywow pieni¢znych metoda FCFE. Jak wiado-
mo, metoda ta zaktada, iz w kalkulacji przeplywow beda uwzglednione wptywy i
wydatki kredytowe zgodnie z przyjetym harmonogramem, a wigc w momentach, w
ktorych rzeczywiscie wystapia. Tego typu kalkulacje powinny zostaé przeprowa-

4 Wykorzystanie przeplywéw pienig¢znych wolnych od wptywéw i wydatkéw kredytowych po-
zwala na przeprowadzenie symulacji réznych wariantéw finansowania poprzez korygowanie stopy
dyskontowej, co znacznie upraszcza rachunek w poréwnaniu z wprowadzaniem korekt w przeply-
wach pienigznych.
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dzone dopiero w momencie, kiedy zostang juz ustalone ostateczne (lub w miare
pewne) warunki i struktura finansowania projektu inwestycyjnego. Oszacowane w
ten sposob przeptywy pieniezne, zdyskontowane stopa dyskontowa wyznaczona
jako koszt kapitalu wlasnego, moga zosta¢ wykorzystane w celu bezwzglednej
oceny efektywnosci projektu inwestycyjnego metoda NPV.

Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze réznicowanie stopy dyskontujacej przeply-
wy pieniezne projektu inwestycyjnego, zmieniajacej si¢ w czasie w wyniku male-
jacego ryzyka bankructwa wraz ze splata kredytu, jest w praktyce zadaniem bardzo
trudnym. Wydaje si¢ wigc, ze¢ w odniesieniu do niektorych projektow znacznie
lepszym sposobem prowadzacym do uzyskania rzetelniejszych wynikow oceny jest
korekta przeptywow pienigznych o zmieniajace si¢ poziomy ryzyka oraz zastoso-
wanie odpowiedniego rodzaju kalkulacji przeptywow pienigznych dla okreslonej
metody oceny ekonomicznej efektywnosci projektu.

Stopa dyskontowa w metodzie zmodyfikowanej wartosci netto (APV). Me-
toda zmodyfikowanej wartosci netto zaktada dwa etapy kalkulacji inwestycyjnych
przeplywow pieni¢znych.

W pierwszym etapie nalezy wyznaczy¢ wartos¢ NPV projektu inwestycyjnego,
zakladajac, ze w calosci jest on finansowany kapitalem wtasnym. Oznacza to, ze w
kalkulacji przeptywoéw pienigznych uwzgledniane sa wszystkie nakfady inwesty-
cyjne, ale bez obcych Zrédet finansowania projektu. Natomiast tak skalkulowane
przepltywy pieni¢zne sa dyskontowane stala stopa odzwierciedlajaca koszt kapitatu
wiasnego.

Drugi etap obejmuje wyliczenie wartosci korekt wynikajacych z finansowania
projektu kapitatem obcym. Najwigkszy wplyw na wartosé strumienia pieni¢znego
stuzacego do wyliczenia korekt maja zazwyczaj oszczednosci (wliczane ze zna-
kiem plus) w podatku dochodowym, wynikajace z finansowania kapitatem obcym,
ale w kalkulacji tej wartosci nalezy rowniez uwzgledni¢ koszty (wliczane z minu-
sem) pozyskania dtugu (np. wydatki zwiazane z przygotowaniem emisji obligacji).
Oszacowane strumienie korekt wynikajacych z finansowania dtugiem dyskonto-
wane s3 na moment rozpoczgcia inwestycji stopa kosztu kapitatu obcego.

Stopa dyskontujaca inwestycyjne przeptywy pienig¢zne, zdefiniowana jako stopa
zwrotu z kapitatu wilasnego, moze pozostac stata, poniewaz wszelkie zmiany w
strukturze finansowania projektu s3 uwzglednione w biezacej wartosci korekt — np.
gdy przedsigbiorstwo splaci czes¢ zadluzenia, dodatnia warto$¢ korekt podatku
dochodowego zmniejszy si¢ 0 odpowiednio wysoka kwote w wyniku spadku kosz-
tow finansowych obnizajacych podstawe opodatkowania. W ten sposdb w oblicze-
niach APV zostaje uwzglgdniona zmiana w strukturze finansowania projektu.

Koncowa wartos¢ APV jest suma wartosci aktualnej projektu finansowanego
wylacznie kapitalem wlasnym oraz biezacej wartosci korekt wynikajacych z finan-
sowania kapitalem obcym.



630

Metoda zmodyfikowanej wartosci netto nie jest praktycznie stosowana przez
polskich menedzerow finansowych (zob. wyniki badan [Ceglowski, Mielcarz
2001]). Jest to bardzo uzyteczne narzedzie, zwlaszcza w sytuacji, gdy podczas
realizacji projektu wystgpuja zmiany w strukturze finansowania. Wyliczenie NPV
za pomoca tej metody pozwala rozwigza¢ problem szacowania kolejnych stop dys-
kontowych w miar¢ zmiany struktury finansowania. Ciekawym tematem badaw-
czym bylaby zatem identyfikacja czynnikow powodujacych brak praktycznego
zastosowania opisanej metody.

Warto jeszcze zwroci¢ uwage na kilka probleméw zwiazanych z szacowaniem
stopy dyskontowej na podstawie zasady alternatywnego kosztu kapitatu, gdyz w
praktyce napotykamy tu liczne problemy. Dotycza one giéwnie szacowania tzw.
wolnej od ryzyka stopy dyskontowej.

3. Wolna od ryzyka stopa dyskontowa

Stopa dyskontowa wolna od ryzyka wykorzystywana jest bezposrednio do
dyskontowania inwestycyjnych przeptywow pienigznych tylko i wylacznie wte-
dy, gdy zostang one skorygowane o charakteryzujacy je poziom ryzyka. Tak si¢
dzieje, jezeli do oceny ryzyka projektu wykorzystamy rownowaznik pewnosci’.
Natomiast pozostale metody kwantyfikacji ryzyka pomagaja oszacowaé odpo-
wiednia premi¢ za ryzyko, ktéra powinna by¢ uwzgledniona w stopie dyskonto-
wej. Zatem najczgsciej wolna od ryzyka stopa dyskontowa bedzie wykorzysty-
wana jako swego rodzaju ,baza”, ktéra nastgpnie bedzie korygowana o poziom
ryzyka inwestycji®.

Wolna od ryzyka stope dyskontowa nalezy rozpatrywa¢ w dwoch ujgciach,
zaleznych od rodzaju stosowanej kalkulacji inwestycyjnych przeplywdéw pieniez-
nych: jako wolna od ryzyka oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu wiasnego oraz
Jjako wolna od ryzyka oczekiwana stopa zwrotu z kapitalu pochodzacego zaréwno
od wiascicieli, jak i wierzycieli.

Wolna od ryzyka stopa dyskontowa dla wiascicieli wymaga wyliczenia kosztu
kapitalu wlasnego. W sytuacji, gdy szacowanie tego kosztu nie jest mozliwe w
sposob bezposredni, korzystamy z alternatywnego kosztu kapitatu, tzn. kosztu ka-

5 Na temat metody réwnowaznika pewnosci zobacz np.: [Manikowski, Tarapaty 2001, s. 189).

¢ Kwantyfikacji poziomu ryzyka inwestycyjnego mozna dokona¢, wykorzystujac np. nast¢pujace
metody: technika subiektywnego szacowania dodatku za ryzyko, model wyceny aktywéw kapitalo-
wych (CAPM), mode! arbitrazu cenowego (APM), model teoretyczny oparty na wskazniku Sharpe’a,
reguta RAROC. Metody te sa szeroko opisane w literaturze (zob. np.: [Malinowska 2001, s. 240;
Budzetowanie... 2000, s. 172, Brigham, Gapenski 1999, s. 391, 392; Damodaran 2001, s. 135; Dowd
2001, s. 141-156; Sharpe 1994, s. 49-50]).
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pitatu alternatywnej inwestycji o poréwnywalnym poziomie ryzyka’. Jako alterna-
tywna inwestycje przyjmuje si¢ zwykle oprocentowanie rzadowych papier6w war-
tosciowych lub lokaty na rachunkach bankowych. Zatem ustalenie wolnej od ryzy-
ka stopy dyskontowej dokonuje si¢ poprzez wybdr sposréd réznych instrumentow
finansowych. Wybdr instrumentu wymaga od inwestora podjecia decyzji na pod-
stawie wlasnej wiedzy i doswiadczenia, gdyz nie ma jednoznacznych rozwiazan
wskazujacych rodzaj instrumentu, jakim powinni poshugiwac si¢ inwestorzy. Z
teoretycznego punktu widzenia oprocentowanie instrumentéw dlugoterminowych
jest bardziej dostosowane do horyzontu czasu prognozy inwestycyjnych przeply-
wow pienigznych i cechuje si¢ wigksza stabilnoscia. Poza tym dtugoterminowe stopy
procentowe zawieraja juz premi¢ ptynnosci i nie trzeba jej dodatkowo uwzglednia¢
w szacunku stopy dyskontowej. Jednak obserwacja zroéznicowania stép procento-
wych w odpowiednio dlugim okresie wskazuje, ze dlugoterminowe stopy procento-
we oscyluja wokot sredniej geometrycznej stop krétkoterminowych®,

W literaturze finanséw trwa polemika naukowcow i praktykow na temat wybo-
ru rodzaju instrumentow finansowych do szacowania stopy wolnej od ryzyka. W
zasadzie trudno jest znalez¢ taki rodzaj aktywow, ktore bylyby catkowicie pozba-
wione ryzyka’. Poniewaz brakuje takich instrumentéw finansowych, ktére bytyby
calkowicie i pod kazdym wzgledem pozbawione ryzyka, przyjmuje si¢ rzadowe
papiery wartosciowe jako instrumenty ,,wolne od ryzyka”, gdyz sa obciazone naj-
mniejszym ryzykiem. W konsekwencji w dalszych rozwazaniach przyjmuje sie, iz
kazdy z omawianych sposobow szacowania ,,wolnej od ryzyka stopy dyskontowe;j”
nie jest catkowicie pozbawiony tego ryzyka.

W literaturze zachodniej przewazaja opinie, ze inwestor powinien wyznaczac
wolna stope od ryzyka na podstawie stopy procentowej dlugoterminowych obliga-
cji skarbowych (zob. [Brigham, Gapenski 2000, s. 246-248; Pratt, Reilly, Schweis

” Trudnosci z wyznaczeniem kosztu kapitatu wiasnego, o ktorych mowa w tekscie, dotycza np.
spotek akcyjnych, ktorych akcje nie znajduja sie w obrocie gieldowym. Nie jest znana cena rynkowa
tych akcji. Zatem kosztu kapital wyznacza si¢ na podstawie minimalnej, oczekiwanej przez akcjona-
riuszy stopy zwrotu, ktéra powinna by¢ nie mniejsza niz mozliwa do uzyskania stopa zwrotu z rza-
dowych, gwarantowanych papier6w warto$ciowych.

8 W okresach, w ktorych relacje pomigdzy oprocentowaniem instrumentéw dlugookresowych
(obligacji) a oprocentowaniem instrumentdw krétkookresowych (bonéw skarbowych) sa zblizone do
relacji obserwowanych w przesziodci, a indeks ryzyka (zmienno$¢ zwrotéw danej spdtki wzglgdem
zmian zwrotéw z rynku) jest bliski jednosci, zastosowanie obu wariantéw wolnej od ryzyka stopy
doprowadzi do uzyskania bardzo zblizonych szacunkéw kosztu kapitalu wlasnego. Jezeli natomiast
biezace relacje stép procentowych z bonéw skarbowych i obligacji réznia si¢ od relacji wystgpuja-
cych w przesztosci, a indeks ryzyka jest wyraZnie odbiegajacy od 1, wéwczas oba warianty dostarcza
odmienne oszacowania kosztu kapitatu (zob. [Metody... 2000, s. 174-175]).

® Papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa nie sa catkowicie wolne od ryzyka, ale nie
Jjest z nimi zwiazane ryzyko niewyplacalnosdci. Sa one natomiast wrazliwe na zmiang stép procento-
wych i zwiazanych z tym strat kapitatowych, dotyczy to zwlaszcza instrumentéw diugoterminowych
(zob. [Rappaport 1999, s. 45]).
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1996, s. 163]). T. Copelland, T. Koller, J. Murin réwniez zalecaja stosowanie dtu-
goterminowych rzadowych papierdw wartosciowych, a szczegélnie dziesigciolet-
nich obligacji skarbowych [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 249-250]. Wybor ten
jest uzasadniony przede wszystkim dopasowaniem okresu analizowanych przepty-
wow pienigznych, poniewaz zazwyczaj inwestycje oceniane sa w dziesigcioletnim
horyzoncie czasu. Ponadto dziesiecioletnie obligacje s3 mniej wrazliwe na wahania
inflacji i premia za plynnosc jest mniejsza niz w przypadku obligacji trzydziesto-
letnich. Dodatkowo dziesigcioletnia stopa zwrotu jest w przyblizeniu dopasowana
do czasu trwania portfela indeksu gietdowego — na przyktad S&P 500",

W polskiej literaturze nie znajduje si¢ jednoznacznych wskazan dotyczacych
wyboru instrumentu finansowego jako podstawy do wyliczenia wolnej od ryzyka
stopy dyskontowej. Jednak J. Gajdka [Gajdka, Walinska 1998, s. 141] uwaza, iz
oszacowanie stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka w warunkach polskich
nie powinno by¢ trudne. Mozna w tym celu przyjac:

e stop¢ procentowa od depozytdw, oferowang przez banki dysponujace gwaran-
cja Skarbu Panstwa na wyptacalnosc,

e stopg zwrotu uzyskana przy sprzedazy bonéw skarbowych na przetargach or-
ganizowanych przez Narodowy Bank Polski, publikowana w prasie codziennej,

e stope zwrotu z obligacji stanowiacych przedmiot obrotu na Gieldzie Papierdéw
Wartosciowych w Warszawie.

Inwestorowi pozostaje dokona¢ wyboru na podstawie subiektywnej oceny, ktd-
re wsrod depozytow, obligacji lub bonow skarbowych sa najwlasciwsza miarg
stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka. Zdaniem autorki, podstawowym kry-
terium wyboru instrumentu finansowego, jako alternatywnego kosztu kapitatu w
ocenie efektywnosci projektow inwestycyjnych, powinna by¢ gwarancja Skarbu
Panstwa oraz poréwnywalny okres zapadalnosci. Oznacza to, ze okres zapadalno-
sci instrumentu finansowego powinien by¢ podobny do okresu zwrotu kapitatu z
badanej inwestycji, gdyz tylko wtedy mozna mowic, ze obie inwestycje sa alterna-
tywne. Jednak przeprowadzone przez autorkg obserwacje wskazuja, ze najczesciej
w polskiej praktyce stosowane jest oprocentowanie 52-tygodniowych bonéw skar-
bowych. Wynika to z faktu, iz obrdt rynkowy tymi instrumentami jest najwigkszy i
staty, a notowania s szeroko publikowane i fatwo dostg¢pne.

Wolna od ryzyka stopa dyskontowa stosowana w kalkulacji metoda FCFF prze-
plywow pienigznych generowanych przez projekt moze by¢ wyliczona jako $redni
wazony koszt kapitatu finansujacego projekt inwestycyjny lub $redni wazony koszt
kapitatu spotki. Oczywiscie w tym ujeciu ,,wolna od ryzyka stopa dyskontowa” jest
terminem okreslajacym wspominana juz ,,bazg¢”, ktora nalezy skorygowaé o premig

1® Argument ten ma istotne znaczenie w przypadku stosowania modelu CAPM do wyceny kosztu
kapitatu, gdyz tak oszacowana wolna stopa od ryzyka bylaby zgodna z wartosciami § i premiami za
ryzyko rynkowe.



633

wynikajaca z réznych poziomoéw ryzyka projektu i instrumentéw finansowych na
podstawie, ktorych zostal wyliczony WACC.

Rysunek 1 pokazuje, jak ksztattuje si¢ stopa dyskontowa w zaleznosci od war-
tosci stopy wolnej od ryzyka — ,,bazy” i oszacowanej premii za ryzyko.

Linia przedstawiajaca stop¢ dyskontowa wyliczong na

Wymagana stopa zwrotu podstawie wolnej od ryzyka stopy dyskontowe;j (,,bazy”)
i uwzgledniajaca réznicg ryzyka przedsigwzigcia inwesty-
4 cyjnego w stosunku do ryzyka

alternatywnej inwestycji

Wolna od ryzyka stopa dyskontowa (,,baza”)

Poziom ryzyka

v

Poziom ryzyka
alternatywnej inwestycji

Rys. 1. Stopa dyskontowa jako wymagana stopa zwrotu z inwestycji

Zr6dio: opracowanie wiasne.

Rysunek ilustruje zmiennosc¢ stopy dyskontowej wykorzystywanej do oceny
efektywnosci projektow inwestycyjnych w zaleznosci od ryzyka tego projektu.
Przyjmujac za podstawe szacunku stopy dyskontowej stope wolna od ryzyka (al-
ternatywny koszt kapitatu), nalezy odpowiednio go zmniejszy¢ (gdy ryzyko projek-
tu jest mniejsze niz ryzyko alternatywnej inwestycji)'' lub zwiekszy¢ (gdy ryzyko
projektu jest wigksze) o stosowna premi¢ za ryzyko. Efektywne przedsigwziecie to
takie, ktorego stopa zwrotu znajduje si¢ na linii prezentujacej stopy dyskontowe (w

' Jesli alternatywny koszt kapitatu bedzie $redniowazonym kosztem kapitatu spétki, to , ryzyko
alternatywnej inwestycji” oznacza¢ b¢dzie ryzyko biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa.
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takim punkcie na linii, ktéry odpowiada okreslonemu poziomowi ryzyka projektu)
lub ponad niga.

Wyija$nienia wymaga sformulowanie ,ryzyko alternatywnej inwestycji”. Jesli
wolna od ryzyka stopa dyskontowa zostanie wyliczona na podstawie oprocentowa-
nia instrumentow finansowych Skarbu Panstwa, to ryzyko alternatywnej inwestycji
bedzie oznaczaé (niewielkie) ryzyko rynkowe tego instrumentu. W takich przypad-
kach wigkszos¢ projektow inwestycyjnych bgdzie obarczona wyzszym ryzykiem
niz ryzyko alternatywnej inwestycji, poniewaz oprocz ryzyka rynkowego dochodzi
réwniez ryzyko specyficzne. W sytuacji, gdy wolna od ryzyka stopa dyskontowa
bedzie $Srednim wazonym kosztem kapitatu przedsigbiorstwa, moze zaistnie¢ sytu-
acja, ze ryzyko projektu bedzie nizsze od ryzyka biezacej dziatalnosci spotki. Wte-
dy wartos¢ stopy dyskontowej b¢dzie nizsza od wartosci sredniego wazonego kosz-
tu kapitatu, czyli wolnej od ryzyka stopy dyskontowe;.

Konkludujac, warto zwrdci¢ uwage, iz zaréwno teoretycy, jak i praktycy maja
swiadomos$¢ niewystarczajacych rozwiazan metodycznych w zakresie oceny pro-
jektow inwestycyjnych. Ograniczona mozliwosé praktycznej aplikacji nawet pod-
stawowych metod oceny oraz niewystarczajaca umiej¢tnos¢ interpretacji wynikow
uzyskanych w toku przeprowadzonych analiz sa czgsto istotna bariera w sprawnym
i skutecznym zarzadzaniu procesami rozwojowymi nowoczesnego przedsigbior-
stwa. Ponadto w polskich warunkach gospodarowania dodatkowych problemow
inwestorom przysparza fakt, iz wigkszosci metod z powodzeniem stosowanych na
rynkach rozwinigtych nie da si¢ wykorzysta¢ w rodzimych realiach. Istnieje zatem
potrzeba prowadzenia dalszych, systematycznych badan naukowych zmierzajacych
do wypracowania optymalnego sposobu szacowania stopy dyskontowe;j dla projek-
tow inwestycyjnych.
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APPRAISAL OF DISCOUNT RATE IN CALCULATION OF
INVESTMENT PROJECTS EFFECTIVENESS - SELECTED PROBLEMS

Summary

A correct evaluation of investment project efficiency is an essential factor of rational investment
decisions. Discount rate has a fundamental importance in calculation of investment effectiveness. It
makes cash flows be comparable in consecutive periods of investment duration. A level of discount
rate should ensure investors a compensation for a postponement of current consumption, cover for
costs of involved capital (private and foreign) and risk bonus. The article focuses on the idea of
correct evaluation of discount rate in calculation of investment project effectiveness. The difficulty
lies mainly in application of theoretical methods in practice. This problem has been bothering
scientists and practitioners for years and it has not found a satisfying solution yet.
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