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KWESTIE SPORNE DOTYCZACE RACHUNKU
EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI RZECZOWYCH

Streszczenie: Rachunek efektywnos$ci inwestycji weiaz wywotuje problemy. Tu omoéwiono
niektore z nich. W efekcie zalecono, by nie porownywac¢ wyniku dyskontowego rachunku
okresu zwrotu z okresem granicznym, podano w watpliwos$¢ problem niezgodnosci wskazan
wynikajacych z wartosci biezacej netto i z wewngtrznej stopy zwrotu, wykazano brak zalet
zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu na tle wewngtrznej stopy zwrotu, zaproponowa-
no bardziej precyzyjne praktyczne metody przyrostowego ujgcia rachunku efektywnosci.

Slowa kluczowe: okres zwrotu inwestycji, warto$¢ biezaca netto, wewngtrzna stopa zwrotu,
zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, zasada réznicowego ujecia rachunku efektywnosci.

1. Wstep

Podstawowe formuty rachunku efektywnos$ci inwestycji sa znane od kilkudziesigciu
lat, a jednak powoduja jeszcze pewne niezgodnosci ocen przydatnosci, wywotuja
problemy dotyczace interpretacji wynikow czy warunkow wykorzystania. Dosy¢
czesto zdarza si¢ niezbyt krytyczne przenoszenie zalecen metodycznych, sformuto-
wanych dla pewnych metod, warunkéw lub pewnych zastosowan, na inne. Poglady
autora w sprawie niektorych tego rodzaju probleméw zostana przedstawione w ni-
niejszym opracowaniu.

2. Niepoprawnosci wykorzystania rachunku okresu zwrotu

Jednym z popularnych kryteriow oceny efektywno$ci inwestycji jest okres zwrotu
naktadow inwestycyjnych. Bywa on wyliczany na rézne sposoby, a wigc jako iloraz
naktadu inwestycyjnego oraz $redniej korzysci rocznej albo jako okres narastania
zmiennych w czasie korzysci, az do zrownania si¢ ich sumy z nakladem inwesty-
cyjnym. Ta druga wersja bywa ponadto obliczana z dyskontem przysztych korzysci
lub bez dyskonta. Jako korzysci roczne bywaja wykorzystywane zyski netto, zyski
operacyjne, przyplywy pieni¢zne, sumy zyskow netto lub brutto i odsetek, sumy
zyskoéw netto 1 amortyzacji. Naklad bywa uwzgledniany w catosci lub w wartosci
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przecigtnej z okresu zycia przedsigwzigcia. Jesli maja by¢ to $rednie korzysci rocz-
ne, to zwykle proponuje si¢ srednie arytmetyczne z pigciu lat normalnej eksploatacji
obiektu powstatego z inwestycji'.

Pierwsza niepoprawnoscia, czesto spotykana w literaturze, jest twierdzenie, ze
wada okresu zwrotu jest pomijanie korzysci, jakie przedsigwzigcie przyniesie po
okresie zwrotu [Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 263]. Autor nie spo-
tkat si¢ natomiast z twierdzeniami, by t¢ wadg miata prosta stopa zwrotu, a przeciez
jest ona odwrotnoscig okresu zwrotu liczonego jako iloraz naktadu i $redniej rocz-
nej korzysci. Powinna wigc mie¢ identyczne wady 1 zalety. Istota nieporozumie-
nia jest to, ze t¢ wad¢ ma tylko okres zwrotu liczony na podstawie narastajacych
korzysci (do ich zréwnania z nakladem). Jesli natomiast okres zwrotu na potrzeby
oceny wzglednej (wyboru sposrod wykluczajacych si¢ wariantow) bedziemy obli-
cza¢ jako iloraz naktadu i przecigtnej rocznej korzysci, a tg przecigtng obliczymy
z najdtuzszego (sposrod rozpatrywanych wariantow) okresu przynoszenia korzysci
(dla innych wariantow w ostatnich latach beda korzysci zerowe), to uwzglednimy
wszystkie korzysci i odroznimy (cho¢ bardzo prymitywnie, lepiej mozna to zrobi¢
tylko z rachunkiem dyskonta) efektywno$¢ wariantow dtuzej i krocej przynoszacych
korzysci. Oczywiscie nie nalezy tego manewrowania okresem obliczeniowym (gdy
dla niektorych wariantow w niektorych latach pojawia si¢ korzysci zerowe) polecac
na potrzeby oceny bezwzglednej, czyli bedacej podstawa decyzji o podjeciu lub za-
niechaniu inwestycji, kiedy to dochodzi do poréwnania wyliczonego okresu zwrotu
Z granicznym, o0 czym nizej.

Na marginesie warto wspomniec¢, ze naktad nie musi by¢ dzielony przez korzys¢
przypadajaca na rok. Jesli podzielimy go przez korzys¢ przypadajaca na jednostke
pracy lub produkcji, np. tonokilometr pracy transportowej, to porownujac wskaznik
z rozmiarem przysziej pracy, uzyskamy bardzo prosty i zrozumialy dla przedstawi-
cieli innych profesji instrument oceny wzglednej (np. wyboru kupowanego samo-
chodu), rodzaj progu rentownosci [Wrzosek 2006, s. 123].

Okres zwrotu z uwzglednieniem dyskonta obliczamy jako taka najmniejsza war-
tos¢ 7z, ktora spelnia nierownos¢:

Tz
ZatCFt >1,
t=1

gdzie: CF, — przeptywy pienigzne brutto (niezmniejszone o naklady inwestycyjne)
w roku #; a, = (1+p)* — wspotczynnik dyskonta dla roku t; p — stopa dyskon-
towa (minimalna zadana stopa zwrotu), ¢ — kolejne numery lat.

Wynik tego obliczenia, podobnie jak analogicznego rachunku bez dyskonta, na
potrzeby oceny bezwzglgdnej trzeba porownywac z normatywem zwanym granicz-
nym okresem zwrotu. Nie zawsze jednak zwraca si¢ uwagg na to, ze graniczny okres
zwrotu do porownania z okresem zwrotu bez dyskonta i z okresem zwrotu obliczo-

! Odpowiednie wzory mozna znalezé w podrecznikach, np. [Wrzosek (red.) 2008, s. 17-22].
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nym z uwzglednieniem dyskonta to nie ta sama warto$¢ [Rogowski 2008, s. 207].
Dla statycznej wersji okresu zwrotu (bez dyskonta) dobrym punktem odniesienia
jest graniczny okres zwrotu zalezny od ryzyka inwestycji, zgodny co do wartosci
z odwrotnos$cig minimalnej zadanej stopy zwrotu z takiej inwestycji. Wyniku wersji
dynamicznej (z dyskontem) nie nalezy jednak poréwnywac z okresem granicznym
wyznaczonym w zaleznosci od ryzyka, bo oznaczatoby to podwdjne zadanie zwrotu
na poziomie minimalnym, ktore juz zostalo zawarte w stopie dyskonta, czyli w mi-
nimalnej zadanej stopie zwrotu. Tym razem wystarczy, jesli 7z bedzie krotszy od
okresu eksploatacji lub, przy bardzo duzym udziale finansowania dtugiem, od okre-
su sptaty tego dlugu.

3. Wewnetrzna stopa zwrotu a wartos¢ biezaca netto

Warto$¢ biezaca netto (NPV) i wewngetrzna stopa zwrotu (/RR) to dwa najbardziej
popularne kryteria oceny efektywno$ci inwestycji, obliczane z uwzglednieniem
dyskonta, czyli z korekta przysztych wartosci uwzglednianych w rachunku (zwykle
przeplywow pienigznych) z tytutu zmiennej wartosci pieniadza w czasie. Wartos$¢
biezaca netto to suma skorygowanych przeplywow pienigznych z catego okresu
zycia przedsigwzigcia. Korekta polega na odliczeniu od kazdej okresowej (zwykle
rocznej) wartosci przeptywow pienigznych korzysci traktowanych jako minimalne
zadane przy danym poziomie ryzyka. Odliczenie to odbywa si¢ poprzez pomnozenie
corocznych przeptywow pieni¢znych przez odpowiedni wspotczynnik dyskontowy,
zalezny od stopy zadanych korzys$ci i okresu oczekiwania na te przeptywy.

n
NPV = > NCRa,,

t=0

gdzie: NCF — przeptywy pienigzne netto w roku 7 ¢ = 0,1,...n, kolejne numery lat
w okresie obliczeniowym.

Pozostale oznaczenia jak wyzej.

Wewngetrzna stopa zwrotu jest catkowita stopa zwrotu, wypadkowa stop zwro-
tu okreslanych jako relacja rocznych przeptywoéw pienig¢znych netto do zainwesto-
wanego kapitatu. Zawiera wigc w sobie stopg dyskontowa i ewentualna nadwyzke
ponad nia, wystegpujaca tylko wtedy, gdy warto$¢ biezaca netto inwestycji jest wigk-
sza od zera. IRR jest zwykle (gdy liczba lat okresu obliczeniowego przekracza 3)
okreslana metoda kolejnych przyblizen. Zaczyna si¢ od rachunku NPV dla dowol-
nie wybranej wartosci stopy dyskontowe;j. Jesli NPV jest dodatnia, to w kolejnych
rachunkach podstawia si¢ sukcesywnie coraz wyzsze wartosci stopy dyskontowe;j
(czyli podwyzsza si¢ wymagane minimum rentownosci kapitatu), az do osiagnigcia
NPV =0, czyli braku nadwyzki rentownosci kapitatu ponad zadane minimum. Gdy
na wstepie NPV < 0, to rachunek kolejnych przyblizen prowadzi sig, podstawia-
jac coraz mniejsze stopy dyskontowe, az do NPV = 0. Przy tradycyjnych oblicze-
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niach trzeba byto doprowadzi¢ do uzyskania dodatniej i ujemnej NPV przy stopach
dyskontowych rézniacych sig nie bardziej niz o 1-2 punkty procentowe i na koncu
rachunku konieczne bywato interpolowanie. Obecnie nie jest to problemem, gdyz
komputerowe arkusze kalkulacyjne zawieraja funkcje /RR, do ktorej uruchomienia
wystarczy podaé szereg rocznych wartosci przeptywow pienigznych i w niektorych
arkuszach stopg dyskontowa, od ktorej ma by¢ zaczgty rachunek.

Jednoznaczne okreslenie wartosci /RR jest mozliwe tylko przy klasycznym prze-
biegu zmian przeptywow pienigznych w czasie, czyli gdy [Martan 1992]:

— przepltywy pieni¢zne w pierwszym roku lub w pierwszych latach majg wartosci
ujemne, gdyz sktadaja si¢ na nie wylacznie lub w wigkszosci wydatki,

— przeplywy pieni¢zne zmieniaja znak z minus na plus tylko raz, co oznacza, ze po
roku lub latach nadwyzki wydatkéw nastgpuje nieprzerwany szereg lat nadwyz-
ki wptywow, do konca okresu obliczeniowego,

— suma przeptywow z lat nadwyzki wptywdw, obliczona bez sprowadzania do po-
rownywalno$ci metoda dyskonta, jest wigksza od wartos$ci bezwzglednej takiej
sumy z lat nadwyzki wydatkow.

Obliczanie w takich warunkach NPV przy coraz wigkszych stopach dyskonta
prowadzi do zrownania si¢ biezacych wartosci przeptywoéw dodatnich i ujemnych,
bo wobec uktadania si¢ wspotczynnikow dyskonta dla kolejnych lat w malejacy po-
step geometryczny dyskontowanie bardziej zmniejsza wystgpujace pozniej przepty-
wy dodatnie niz wystepujace wezesniej ujemne.

Nie zawsze sa w praktyce spelnione warunki klasycznego przebiegu zmian prze-
plywow pienigznych i wowczas mozna otrzymac dla jednego przedsigwzigcia wigcej
niz jedna /RR, a taki wynik jest bezuzyteczny. Dotyczy to zwlaszcza inwestycji gor-
niczych, ktorych cechg charakterystyczna sa duze wydatki na zakonczenie wydoby-
cia (zabezpieczenie wyrobisk, rekultywacja itd.), czyli uyjemne przeptywy pienigzne
w ostatnich latach. Takze pobieranie i zwroty kredytow i pozyczek inwestycyjnych
moga zakloci¢ przebieg krzywej przeplywow. Z tego wzgledu w przeptywach pie-
nigznych do obliczen /RR zaleca si¢ nie uwzglednia¢ przeptywow z dziatalnosci
finansowej (pobran, zwrotow dtugu dtugoterminowego i ptatnosci odsetek). Rachu-
nek IRR jest zreszta potrzebny zwlaszcza przed podjeciem decyzji o sposobie finan-
sowania inwestycji. Stopa dyskonta, z ktora porownuje si¢ /RR, powinna zatem by¢
rowna sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu finansujacego przedsigwzigcie, gdyz
kosztu dlugoterminowego kapitatu obcego nie bedzie w przeptywach pienigznych.
Zakladamy przy tym, ze premia za ryzyko bedzie wkalkulowana w koszt kapitatu
wlasnego, a zatem begdzie zawarta w $rednim wazonym koszcie kapitalu. Ponadto
w przeptywach pienigznych nalezy nalicza¢ podatek dochodowy od catego EBIT
(zysku operacyjnego), bo jeszcze nie sa znane odsetki. Przeptywy kalkulujemy wige
w wersji dla przedsigbiorstwa, a nie dla akcjonariuszy [Dudycz 2005, s. 57-58].

Otrzymany z takich obliczen wynik /RR jest gornym putapem $redniego wazo-
nego kosztu kapitatu, a wigc stanowi wytyczna do decyzji o sposobie finansowania,
w tym do ustalen warunkoéw kredytowania inwestycji. Po podjeciu decyzji o sposo-
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bie finansowania inwestycji mozna ostatecznie sprawdzi¢ efektywnos¢ za pomoca
NPV z uwzglednieniem w przeplywach planowanych pobran i zwrotow dtugu dtu-
goterminowego (doktadnie — we witasciwych terminach) i ptatnosci odsetek, czyli
z przeptywami pienigznymi w wersji dla akcjonariuszy.

Rachunek NPV w wersji dla przedsigbiorstwa i w wersji dla akcjonariuszy moze
dawac identyczny wynik tylko wtedy, gdyby w wersji dla przedsigbiorstwa zastoso-
wano zmienna stop¢ dyskontowa wobec zmiennosci w czasie Sredniego wazonego
kosztu kapitalu w $lad za zmienno$cia struktury finansowania projektu. Poniewaz
zwykle nie stosuje si¢ zmiennych stop, rachunek dla akcjonariuszy bywa bardziej
precyzyjny, bo doktadnie oddaje warto$¢ biezaca obciazen wynikajacych ze struk-
tury finansowania.

Niektérzy autorzy zauwazaja, ze wewngtrzna stopa zwrotu moze w niektérych
wypadkach dawa¢ wskazania odwrotne niz warto$¢ biezaca netto [Bierman 1986,
s. 13]. Jest to wywotane niejednakowym nachyleniem krzywych zaleznosci NPV od
poziomu stopy dyskontowej dla réoznych wariantow inwestycji i wystepuje w razie
wykorzystania stopy dyskontowej nizszej od stopy odpowiadajacej punktowi prze-
cigcia tych krzywych, jesli przecinaja si¢ w pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzed-
nych. W przyktadach podawanych w literaturze zawsze dokonuje si¢ rachunkow
NPV z identyczna stopa dyskonta dla poréwnywanych wariantow. Warianty te moga
jednak r6zni¢ si¢ poziomem ryzyka i to moze mie¢ wpltyw na wspomniane rozne na-
chylenie krzywych, a zatem uzasadnione moga by¢ rézne stopy dyskonta, co moze
zlikwidowa¢ problem. Ten problem moze by¢ nieistotny takze ze wzgledu na wspo-
mniang potrzebg zastosowania NPV i IRR do réznych celow (w réznych etapach
przygotowania decyzji) i oparcia ich na réznych wersjach przeptywow pienigznych
(NPV na przeptywach dla akcjonariuszy, /RR dla przedsigbiorstwa).

By jednak uwzgledni¢ rézne ryzyko wariantow, nie mozna poprzestawac¢ na
przyjmowaniu premii za ryzyko systematyczne (obok stopy zwrotu z lokat bez-
piecznych i ewentualnie premii za inflacj¢) za podstawe wyznaczania kosztu ka-
pitalu wtasnego. Poprzestawanie na ryzyku systematycznym to reguta wywodzaca
si¢ z zasad budowania efektywnych portfeli inwestycyjnych na rynku finansowym,
gdzie zaklada si¢ mozliwo$¢ dywersyfikacji lokat eliminujacej ryzyko specyficzne.
Inwestycji rzeczowych taka mozliwos¢ zwykle nie dotyczy. Sa one ogniwami re-
alizacji strategii przedsigbiorstw, u ich podstaw leza najcze¢sciej potrzeby okreslone
rzeczowo. Nie ma w przypadku tego rodzaju inwestycji duzej swobody manew-
ru i mozliwos$ci kompletowania portfeli eliminujacych ryzyko specyficzne. Trzeba
wigc w stopie dyskontowej uwzgledniac ryzyko specyficzne réznego pochodzenia,
wynikajace ze zmiennosci segmentu rynku, z intensywnosci i charakteru konkuren-
cji w tym segmencie, z wielko$ci udziatu naszego obiektu (powstajacego z inwe-
stycji) w tym segmencie, z postgpu technicznego w branzy, ze specjalizacji obiektu,
z jego technicznej niezawodnosci, ze struktury finansowania naszego przedsigwzig-
cia (gdy rachunek jest prowadzony z punktu widzenia akcjonariusza) itd. Zatem
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wykluczajace si¢ projekty inwestycyjne czgsto moga mie¢ rozne stopy dyskontowe
ina efektywnym rynku oraz przy dobrym rozpoznaniu ryzyka mozna si¢ spodziewac
pewnej zbieznosci wewngtrznych stop zwrotu z tym ryzykiem, a zatem ze stopami
dyskontowymi. To powinno opisywany problem wyeliminowac¢ lub uczyni¢ bardzo
rzadkim.

W literaturze mozna spotka¢ twierdzenie, ze z powodu wystgpujacych czasem
niezgodnosci wskazan na podstawie NPV oraz IRR ta ostatnia nie nadaje si¢ do ocen
wzglednych [Rogowski 2008, s. 259; Machata 2001, s. 136]. Nie jest ono uzasad-
nione. Uznanie, ze NPV jest lepsza, gdy wystepuje ta sprzeczno$¢ wskazan, wyni-
ka z przeswiadczenia, ze NPV lepiej niz IRR oddaje wpltyw inwestycji na warto$¢
przedsigbiorstwa. To nie przekonuje, bo trudno twierdzi¢, ze informacja, o ile zto-
tych wzro$nie wartos¢ przedsigbiorstwa w kilka lat, jest znacznie lepsza od informa-
cji, o ile procent bedzie ona wzrastata przecigtnie rocznie w tym okresie. To raczej
NPV wywotuje problemy przy ocenach wzglednych, gdy projekty r6znig si¢ sumami
naktadow, bo nieporownywalne sa kwoty tacznych korzysci z inwestycji wickszej
1 mniejszej pod wzgledem naktadow. Wyrazenie tej korzysci jako procentu naktadow
(czego przyktadem jest IRR) zapewnia poréwnywalnos¢ nawet przy roznych kwotach
naktadow. Jest jednak rada i na t¢ wadg NPV. Gdy poréwnujemy wedtug NPV projekt
wymagajacy wigkszych naktadow z wymagajacym naktadéw mniejszych, powinni-
smy do NPV projektu mniejszego pod wzgledem naktadow doda¢ NPV innego, po-
dobnie ryzykownego ulokowania r6znicy naktadéw. NPV projektu wigkszego i suma
NPV projektéw mniejszych, tacznie wymagajacych takich samych naktadow, jak ten
wigkszy, obliczone w porownywalnych warunkach, a zwtaszcza sprowadzone do wa-
runkéw tego samego roku przyjetego za zerowy, sa porownywalne.

4. Wewnetrzna stopa zwrotu a zmodyfikowana wewnetrzna
stopa zwrotu

Wewngtrznej stopie zwrotu przypisuje si¢ wadg polegajaca na stawianiu nadmier-
nych wymagan dotyczacych stopy zwrotu z powtdrnych zainwestowan (reinwestycji)
nadwyzek finansowych, jakie przyniesie oceniana inwestycja. O tym, ze w rachunku
uwzglednia si¢ reinwestowanie takich nadwyzek, moze $wiadczy¢ przeksztatcenie
powszechnie znanego wzoru na NPV, w ktorym wykorzystujemy rozdziat przepty-
wow pienigznych na dodatnie (CIF)) i ujemne (COF)). Ujemne dyskontujemy trady-
cyjnie. W odniesieniu do dodatnich zaktada si¢, ze sa natychmiast po pojawieniu si¢
ponownie inwestowane i efekty tego reinwestowania powstajace do konca okresu
obliczeniowego (do roku n) sa uwzgledniane w rachunku jako wartos¢ przyszta. Te
wartos$¢ przyszta, dla poprawnosci przeksztatcenia, trzeba oczywiscie przeliczy¢ na
biezaca, mnozac przez a, =(1+p)™. Stopa zwrotu z takich reinwestycji ujawnia si¢ po
przeksztatceniu wzoru na NPV. Po przyréwnaniu takiego przeksztatconego wzoru
na NPV do zera w miejsce stopy dyskontowej trzeba wstawi¢ IRR, zgodnie z defini-
cja wewngtrznej stopy zwrotu:
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Oznaczenia jak wyzej.

Z pierwszego wzoru wynika, ze w rachunku NPV zaklada sig, iz reinwestowanie
dodatnich nadwyzek na n — ¢ lat przyniesie stopg zwrotu na poziomie p. Z drugie-
go, ze przy rachunku /RR z reinwestowania takich nadwyzek takze spodziewamy
si¢ stopy /RR. Inwestycje efektywne wykazuja /IRR > p, a zatem w drugim wzo-
rze zawarte jest wymaganie co do efektywnosci reinwestycji rowne lub wyzsze niz
w pierwszym. Uwaza sig, ze to wymaganie zbyt duze.

Inny rodzaj wewnetrznej stopy zwrotu, mianowicie zmodyfikowana wewngtrz-
na stopa zwrotu (MIRR), takiego wygdrowanego wymagania nie zawiera. Formuta
MIRR powstala z takiej modyfikacji drugiego z powyzszych wzordéw, ze w dwoch
miejscach umieszczono stopy p, wigc w trzecim pojawita si¢ jeszcze inna stopa,
ktora nazwano MIRR:

a zatem:

Mozna tez stopy p wystgpujace w liczniku i mianowniku ostatniego wzoru po-
traktowac jako niejednakowe (taka mozliwo$¢ wystepuje, np. w arkuszu kalkulacyj-
nym Excel), t¢ w liczniku nazwijmy stopa zwrotu z reinwestycji (p1), a t¢ w mia-
nowniku — jak dotad — stopa dyskontowa (p2):

D CIF @+ p)™"
MIRR = ,|—=2 -1.

—> COFR,(1+p2)"

t=0

Rozréznienie pl i p2 powoduje jednak, ze dla MIRR nie ma stopy wzorcowej,
nie ma np. sensu jej pordwnywanie ze srednim wazonym kosztem kapitatu, a zatem
taka wersja zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu (z tym rozréznieniem stop)
nie nadaje si¢ do ocen bezwzglednych. Ponadto bardzo problematyczne jest przewi-
dywanie p1, bo to stopa zwrotu z inwestycji wtornych, jakie wystapia w przysztosci.
Nie sa one skonkretyzowane w chwili podejmowania decyzji o inwestycji pierwot-
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nej, ktora dopiero ma na nie ,,zarobi¢”. Nie znamy zatem zwykle charakterystyki
ryzyka tych inwestycji wtornych, gdy dopiero rozpatrujemy pierwotna.

Bez takiego odréznienia p1 od p2 i przy stopie dyskontowej na poziomie $rednie-
go wazonego kosztu kapitatu (WACC) MIRR jest do zaakceptowania, jesli jest wigk-
sza lub rowna WACC, identycznie jak to dotyczy IRR. Warto$ci liczbowe MIRR sa
inne niz /RR, ale wskazania decyzyjne sa identyczne [Wrzosek 2003]. Jesli bowiem
IRR>p, to dla tej samej inwestycji MIRR>p i odwrotnie (jesli mniejsze od p, to obie
rozpatrywane stopy). Jesli /[RR=p, to dla tej samej inwestycji MIRR=IRR. Trudno
zatem twierdzi¢, ze zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu jest znacznie lepsza
od wewngtrznej stopy zwrotu, skoro obie prowadza do takich samych decyzji.

5. Problem przyrostowego ujecia rachunku efektywnosci

Ze wzgledu na omawiany wezesniej problem niezgodnos$ci wskazan wartosci bieza-
cej netto 1 wewnetrznej stopy zwrotu, gdy krzywe zaleznos$ci wartosci biezacej netto
przecinaja si¢ w pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych (gdzie NPV oraz p przyj-
muja dodatnie wartosci), niektdrzy autorzy proponuja do ocen wzglednych wskaz-
nik przyrostowej wewngtrznej stopy zwrotu [Rogowski 2008, s. 268]. Jest to we-
wngtrzna stopa zwrotu pozornego projektu, ktérego coroczne przeplywy pienigzne
sg roznicami przeptywdw pieni¢znych (z tego samego roku) dwoch projektow, spo-
$rod ktorych nalezy wybrac lepszy. Oczywiscie t¢ metodg mozna zastosowaé, gdy
takie roznice corocznych przeplywow pienigznych maja klasyczny rozktad w czasie,
o jakim byta wyzej mowa.

To dobra metoda, ale rownie dobrej informacji decyzyjnej dostarcza réznica
wewngtrznych stop zwrotu tych dwoch rzeczywistych projektéw, spomiedzy kto-
rych nalezy wybra¢. Ponadto potrzeba ujgcia przyrostowego (réznicowego) jest po-
wszechna i nie ogranicza si¢ do ocen wzglednych. Zawsze w ocenie wzglednej trze-
ba porownywa¢ wskazniki efektywnosci dwoch lub wigcej wariantow albo obliczaé
wskazniki przyrostowe z przeplywow pieni¢znych pozornych projektow, powsta-
tych z r6znic danych w ramach par wariantow. Zawsze takze w ocenie bezwzgledne;j
nalezy porownywac wskazniki dla wariantu dzialania i wariantu zaniechania albo
oblicza¢ wskazniki przyrostowe z rdznic przeptywow pienieznych wariantu dzia-
lania i wariantu zaniechania. Czasem si¢ na to nie zwraca uwagi, gdyz milczaco
uznaje sig, ze przyszte dane o przeptywach wariantu zaniechania sg po prostu zero-
we. Nie zawsze jednak jest to pomijalnie mata niedoktadnos¢. Ocena bezwzgledna
projektu modernizacyjnego z takim uproszczeniem bytaby btedna. W takiej ocenie
trzeba przeptywom pieni¢znym po modernizacji przeciwstawi¢ przeptywy pienigz-
ne, jakie w tym samym czasie wystapityby w razie zaniechania modernizacji. Mozna
tez wskaznikowi efektywnoS$ci inwestycji polegajacej na modernizacji, lecz obli-
czonemu bez takiego przyrostowego ujecia przeptywow, przeciwstawic¢ analogiczny
wskaznik efektywnosci dalszej eksploatacji starego majatku, bez modernizacji.
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Jednym z najbardziej znanych przejawow przyrostowego ujgcia jest zalecenie,
by nie uwzglednia¢ w rachunku efektywnosci tak zwanych naktadéw utopionych,
czyli takich, ktore poniesiono na rzecz przedsigwzigcia, zanim dokonano oceny
efektywnosci [Rozanski, Czerwinski 1999, s. 139]. Stusznie zaleca si¢ nieuwzgled-
nianie czegos, co juz przesadzone, nieodwracalne i w wariancie alternatywnym (np.
w wariancie zaniechania dziatania) nie moze uksztaltowac si¢ inaczej niz w pod-
stawowym. Nie wszystkie jednak naktady utopione sa niecodwracalne. Naktad na
specjalistyczne studia czy na prace projektowe zwykle bywa utopiony, bez wzgledu
na to, czy nastepnie przedsigwzigcie si¢ zrealizuje, czy nie. Naktad na wykup gruntu,
cho¢by byt poniesiony przed ocena efektywnosci i decyzja o budowie czegos$ na tym
gruncie, nie ma zwykle tak nieodwracalnego charakteru, bo zaniechawszy budowy,
grunt mozna sprzeda¢. Z tego powodu bardziej trafne byloby zalecenie, by naktady
utopione uwzglednia¢ w rachunku jako poniesione w roku zerowym, a wycenione
na poziomie wartosci uplynnienia.
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ARGUABLE POINTS OF INVESTMENT EFFICIENCY
CALCULATION

Summary: The paper discusses some problems with investment efficiency calculation. It is
recommended not to compare a payback period obtained using discounted cash flow method
with normative payback period. The problem of incompatibility of recommendations result-
ing from net present value and internal rate of return methods, and a lack of advantages of
modified internal rate of return method over classical internal rate of return method are also
discussed. More precise practical methods of incremental efficiency calculation have been
proposed.



