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Some critical comments on the Internal Rate of Return (IRR)

PRZEDMIOT I CELE BUDZETOWANIA KAPITALOWEGO

Decyzje dotyczace budzetowania kapitalowego polegaja na dlugoterminowym
inwestowaniu kapitatow przedsiebiorstwa. Inwestycje kapitalowe powigkszaja
majatek firmy, okreslaja jej profil dziatalnosci, powigkszaja jej potencjat produkcyj-
ny. Inwestycje sa realizowane w nadziei, iz przyczynia si¢ do zwigkszenia bogactwa
wlascicieli. Nie kazda jednak inwestycja prowadzi do realizacji tego celu. Niezbed-
nym wymogiem jest, aby przewidywane korzySci, ktore zostana osiagnigte w wyni-
ku realizacji danej inwestycji przewyzszaly zwiazane z nia wydatki. Dlatego tez
w praktyce wykorzystuje si¢ procedury, na podstawie ktorych dokonuje si¢ selekcji
inwestycji kapitatlowych. Zbior tych procedur okreslany jest terminem ,,budzetowa-
nie kapitalowe”.! Budzetowanie kapitalowe jest procesem dwuetapowym, ktory
obejmuje:

1) szacowanie finansowych korzysci i nakladow zwiazanych z dana inwestycja,

2) porownanie przewidywanych finansowych korzysci danej inwestycji z wyma-
ganymi nakladami oraz wybor inwestycji najkorzystniejszej z punktu widzenia
maksymalizacji wartosci dla wiascicieli.

Kazda inwestycja powoduje zmiany w sprawozdaniach finansowych firmy, tj.
wplywa na jej przyszle wyniki finansowe. W procesie budzetowania kapitalowego
tradycyjny miernik oceny kondycji finansowej firmy, jakim jest zysk ksiggowy jest
zastapiony przez przeplywy pieni¢zne, dlatego tez kazda inwestycja jest oceniana
z punktu widzenia wartosci przeptywow pieni¢znych,? jakie wygeneruje w przyszlo-

1 Zob. Budzietowanie kapitalow, red. W. Pluta, PWE, Warszawa 2000, s. 16.

2 Jest to warto$¢ przeplywdéw pienigznych po uwzglednieniu wydatkow zwiazanych z dang
inwestycja, a wigc tak naprawde chodzi tutaj o warto$¢ netto przeptywow pienigznych albo inaczej
— korzysci netto, jesli te przeplywy sa dodatnie.
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Sci. Przyszto$¢ z kolei wiaze si¢ z czynnikiem czasu, ktéory w dwojaki sposob
oddzialuje na warto$¢ przeptywow pieni¢znych. Po pierwsze, czynnik czasu zmienia
warto$¢ realna przeplywow pienieznych, stad konieczne jest dokladne okreslenie
dokladnego momentu pojawienia si¢ korzysci. Po drugie, im dtuzszy jest przewidy-
wany okres wystgpowania korzysci zwigzanych z inwestycja, tym wigksze jest
ryzyko, iz przewidywane w odleglej przysztosci korzysci, nie zostana zrealizowane.
W rezultacie konieczne staje si¢ rOwniez okreslenie ryzyka zwiazanego z prze-
plywami pieni¢znymi. Mozna zatem stwierdziC, iz pierwszy etap budzetowania
kapitalowego polega na: szacowaniu wartosci przeplywow pienieznych, okresleniu
momentu ich wystapienia oraz szacowaniu zwigzanego z nimi ryzyka.3

Drugi etap budzetowania kapitalowego ma na celu wskazanie, czy dany projekt
i wjakim stopniu przyczynia si¢ do realizacji celu przedsiebiorstwa, tj. maksymalizacji
wartofci dla wlascicieli. Zadanie to wymaga porOwnania finansowych korzysci
i nakladow zwiazanych z dana inwestycja, a nastepnie podjecie na tej podstawie
decyzji o jej przyjeciu lub odrzuceniu. Porownywanie korzysci i naktadow nastepuje
przy zastosowaniu finansowych metod oceny oplacalnosci projektéw inwestycyj-
nych, ktore zostaly obszernie opisane w literaturze przedmiotu.* Wsrod nich na
szczegblna uwage zastuguja dwie metody, tj. metoda wartosci biezacej netto — NPV
(Net Present Value) oraz metoda wewnetrznej stopy zwrotu — IRR (Internal Rate of
Return). Obydwie te metody sa powszechnie wykorzystywane w praktyce do oceny
oplacalnosci projektow inwestycyjnych, jednakze niewielu inwestorow zdaje sobie
sprawe, iz nie w kazdej sytuacji sa one obiektywne. Fakt ten nie powoduje bynajmniej
koniecznosci bezwzglednego odrzucenia tych kryteriow, ale nakazuje zachowac
pewna ostrozno§¢ w podejmowaniu ostatecznych decyzji.

ZALEZNOSC MIEDZY NPV I IRR

Nie bez powodu metoda NPV oraz IRR wykorzystywane sa jednoczesnie.
Istnieja bowiem pomigdzy nimi Sciste wspolzaleznosci. Pierwszym krokiem do
ustalenia ich wartosci jest oszacowanie przeptywow pienieznych’, ktére w kolej-
nych okresach (zwykle latach) wygeneruje projekt inwestycyjny. Metoda NPV jest
suma biezacej wartosci tychze przeplywow, a zatem wartos¢ NPV jest wyrazona
w jednostkach pienieznych, co mozna zapisa¢ w sposob nast¢pujacy:

3 Zob. S. A. Ross, R. W. Westerfield, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Krakow
1999, s. 20.

4 Zob. np.: E. F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 1996; E. F.
Brigham, L. C. Gapenski, Zarzqdzanie finansami, t. 1, PWE, Warszawa 2000; H. Johnson, Ocena
projektéw inwestycyjnych. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa, LIBER, Warszawa 2000.

5 Przeplywy pienigzne stanowiace podstawe oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego moga by¢
tzw. wolnymi przeplywami pienigznymi dla wszystkich stron finansujacych projekt lub tzw. wolnymi
przeplywami pieni¢znymi dla wiaécicieli kapitalu. Problemy zwigzane z szacowaniem przeplywow
pienigznych nie s3 przedmiotem zainteresowania niniejszej publikacji i dlatego ich warto$¢ w analizowa-
nych przykiadach jest przyjeta jako dana. Szerzej na ten temat: A. Wawryszuk, Wartosé¢ kapitalowa netto
a struktura finansowania przedsiewzigcia inwestycyjnego, [w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria
i praktyka, red. W. Pluta, Prace Naukowe AE im. O. Langego we Wroclawiu, Wydawnictwo AE
im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 264-278.



KILKA UWAG KRYTYCZNYCH O WEWNETRZNEJ STOPIE ZWROTU (IRR) 373

*. CF
NPV= !
LTk
CF, - warto§¢ przeplywow pienieznych w okresie ¢,

k — stopa dyskontowa,
t=0,1,...,n — kolejne okresy (lata) wystepowania przeplywow pienigznych

W przypadku kryterium NPV, oprocz wartosci przeplywoéw pienigznych,
oceniajacy projekt powinien oszacowac stop¢ dyskontowa, ktdra postuzy do
obliczenia biezacej wartosci tychze przeptywow. Stopa dyskontowa jest okreslana
jako:®

—minimalna wymagana przez inwestorOw stopa zwrotu z projektu inwestycyj-
nego, ktora musi by¢ zrealizowana, aby wartosC rynkowa przedsigbiorstwa nie
zmniejszyla si¢ wyniku realizacji projektu,

— stopa zwrotu, ktora mozna uzyskac na rynku inwestujac w inne projekty
0 poziomie ryzyka zblizonym do ryzyka badanego projektu (tzw. alternatywna
stopa zwrotu),

— koszt kapitalu firmy?, niezbgdnego do sfinansowania projektu o danym
poziomie ryzyka.

Zmiana stopy dyskontowej powoduje zmian¢ wartosci NPV, tj. wzrost kosztu
kapitalu finansujacego przedsigwziecie, zmniejsza biezaca warto$¢ korzysci po-
wstalych na skutek realizacji projektu inwestycyjnego, a wigc takze watto§¢ NPV.
Wartosé NPV obliczona przy danym poziomie kosztu kapitalu pozwala stwierdzic,
czy dany projekt jest oplacalny, tj. przyczynia si¢ do wzrostu wartosci dla
whascicieli. Niewatpliwa zaleta tej metody jest to, iz w sposob bezposredni informuje
ona, o ile zmieni si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa, jesli zostanie przyjety do realizacji
dany projekt. Stad wniosek, iz warto$¢ NPV ocenianego projektu inwestycyjnego
powinna by¢ rowna co najmniej zero, je§li ma by¢ on realizowany.

Warto§¢ IRR jest to stopa dyskontowa, przy ktorej suma biezacej wartoSci
przeptywow pieni¢znych jest rOwna zero, co mozna zapisac:

" CF,
PV=Y — 1 __
NPV= 2. T IRRY

Poréwnujac powyzsza formule z formuta wykorzystywana do obliczenia NPV,
mozna zauwazyC, iZ nastepuje tutaj zamiana danych i niewiadomych, tj. stopa
dyskontowa, ktdra wczesniej byla dana, tutaj jest wielkoscia poszukiwang i analogicz-
nie: warto$¢ NPV, ktora wczesniej byla wartoscia poszukiwana, tutaj jest podana
i wynosi zero. Stopa IRR jest okreSlana jako rentowno$¢ przedsigwzigcia, ktora
porownuje sie z kosztem kapitahu (tj. stopa dyskontowa). Do realizacji przyjmuje si¢
zatem te projekty, ktérych rentownos¢ (IRR) jest co najmniej réwna kosztowi kapitahu.

S T. Jajuga, T. Stoniski, Finanse spolek. Dlugoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroclawiu, Wroctaw 1997, s. 103.
7 Fakt ten sprawia, iz w niniejszej publikacji pojecia te uzywane sa zamiennie.
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Obliczenie wartosci IRR jest dosy¢ klopotliwe, jesli nie ma mozliwosci
postuzenia si¢ kalkulatorem finansowym lub arkuszem kalkulacyjnym Excel,
niemniej jednak wydaje sig¢, ze kryterium IRR powinno by¢ bardziej obiektywne,
anizeli NPV. Powodem takiego stwierdzenia jest fakt, iz do obliczenia IRR
wystarczy oszacowanie wartosci przeptywow pieni¢znych, podczas gdy wyznacze-
nie NPV wymaga jeszcze dodatkowo oszacowania stopy dyskontowej. Im wiecej
zalozen dotyczacych przysziosci musi przyja¢ oceniajacy projekt, tym mniej
obiektywny wynik zostaje uzyskany. Dlatego w praktyce metody te stosowane sa
jednoczesnie i w wigkszosci przypadkow wystepuja zaleznosci nastepujace:

1) jesli dla danego projektu NPV=0, to IRR =k, a je§li NPV>0, to IRR >k
i analogicznie jesli NPV <0, to IRR <k,

2) jesli dane sa dwa projekty wykluczajace si¢ A i B, w przypadku ktorych
wystepuje zaleznosé: NPV, >NPVy, to wtedy IRR, >IRRy pod warunkiem, Ze
projekty te charakteryzuja si¢ tym samym poziomem ryzyka (tj. do obliczenia ich
NPV przyymuje si¢ taka sama stop¢ dyskontowa), maja taki sam okres eksploatacji
oraz wymagaja ponoszenia jednakowych naktadow inwestycyjnych.

W wiekszoSci przypadkow, jesli rozpatrywany projekt jest oplacalny wedtug
kryterium NPV, wtedy kryterium IRR potwierdza ten fakt. Sytuacja taka zwykle
ma miejsce w przypadku tzw. projektow normalnych, tj. takich, w ktorych po
poczatkowym odplywie §rodkow pieni¢znych (w jednym lub kilku okresach)
nastepuja wplywy.8

Przyklad 1
Koszt kapitalu dla projektu A oszacowano na poziomie 6%, zas przeplywy
pieni¢zne generowane przez ten projekt sa nastepujace:

ty t, t, t,

—1000 100 500 800

Przy stopie dyskontowej 6% warto$¢ NPV wynosi 211,03 zi. Wzrost stopy
dyskontowej do poziomu 18%, zmniejszy wartos¢ NPV do —69,26 zl, co jest
oczywiécie jednoznaczne z odrzuceniem projektu. Stopa dyskontowa (IRR), przy
ktorej NPV jest rowne zero wynosi 14,577%.

Dla projektu mozna wykreslic krzywa NPV, ktora pokazuje rozne wartosci
NPV w zaleznosci od przyjetej do jej obliczen stopy dyskontowej (ryc. 1).

Projekt A jest projektem o tzw. normalnych przeptywach pienigznych,® a wigc
stop¢ IRR mozna wyznaczy¢ bez problemu, a znajduje si¢ ona w punkcie przecigcia
krzywej NPV z osia kosztu kapitatu. Obydwie metody wskazuja, iz projekt jest
oplacalny; tj. przy stopie dyskontowej 6% warto$¢ NPV jest wieksza od zera, za$
stopa IRR jest wigksza od tej stopy dyskontowej (kosztu kapitahu).

8 E. F. Brigham, op. cit., s. 72.
¥ W literaturze przedmiotu przeptywy te okreslane sa rowniez jako ,,typowe” lub , konwencjonal-
ne’”.
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200,00 zt A

30,33

NPV

0,00 zt

o% 8% 12% 396 24%
69,26
-200,00 zt - 124,27

-174,58

stopa dyskontowa

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Ryc. 1. Wartosci NPV dla projektu A
NPV of Project A

PROBLEMY ZWIAZANE ZE STOSOWANIEM IRR

Istnieja jednak przypadki, gdy przedstawione zaleznosci nie wystgpuja i wow-
czas pojawiaja si¢ problemy ze stosowaniem kryterium IRR. Problemy te dotycza
dwaoch grup przypadkow: moga dotyczy¢ one jednego projektu inwestycyjnego, dla
ktorego kryterium IRR nie mozna zastosowal, albo moga dotyczyé wielu
projektow, w przypadku ktorych pojawiaja sie problemy interpretacyjne, tj. na
podstawie wartosci stopy IRR nie mozna wskaza¢ projektu najlepszego z punktu
widzenia realizacji celow przedsi¢biorstwa.

Sytuacja zaprezentowana w przykladzie 1 nie zawsze wystgpuje w praktyce
i moze zdarzy¢ si¢ tak, iz kryterium IRR nie mozna zastosowal zarowno
w przypadku projektow normalnych, jak rowniez nietypowych. Projekt nietypowy
jest definiowany jako taki, w ktorym wyplyw srodkow pienigznych ma miejsce nie
tylko w okresie poczatkowym, ale rOwniez w kazdym innym momencie okresu
realizacji, tzn. przeptywy dodatnie ,,przeplataja si¢” z przeplywami ujemnymi.!®
Jednakze zdaniem autorki definicj¢ t¢ nalezaloby rozszerzy¢ na wszystkie inne
projekty, ktore nie moga byc¢ okreslone jako ,,typowe” zgodnie z podana wczesniej
definicja.

Zastosowanie kryterium IRR nie jest mozliwe wowczas, gdy: warto$C ta nie
moze byc¢ obliczona (tj. nie istnieje), istnieje wiele wartosci IRR, IRR jest ujemna,
zastosowanie kryterium IRR prowadzi do blednych decyzji. Powyzsze przypadki
wystepuja wowczas, gdy!!:

1) wszystkie przeplywy pienigzne generowane przez projekt inwestycyjny maja
wartos$¢ ujemna (przyklad 2),

10 E. F. Brigham, op. cit., s. 72.
11 Por. R. Martin, Internal Rate of Return Revised, working papers, www.ssrn.com, s. 11 in.
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2) wszystkie przeplywy pieni¢zne generowane przez projekt inwestycyjny maja
warto$¢ dodatnia (przyklad 3),

3) przeplywy pienigzne maja zarowno wartos¢ dodatnia, jak roOwniez ujemna,
jednak krzywa NPV nie przecina osi kosztu kapitalu (przyklad 4),

4) przeplywy pieni¢zne maja zarowno warto$¢ dodatnia, jak rOwniez ujemna,
jednak krzywa NPV przecina krzywa kosztu kapitalu wielokrotnie (przyklad 5),

5) suma przeptywOw pieni¢znych generowanych przez projekt ma wartos¢ zero
(przyklad 6),

6) suma przeplywow pieni¢znych generowanych przez projekt jest mniejsza od
zera, a krzywa NPV jest malejaca,

7) suma przeplywOw pieni¢znych generowanych przez projekt jest mniejsza od
zera, a krzywa NPV jest rosnaca (przyklad 7).

Przyklad 2
Przeplywy pieni¢zne generowane przez projekt inwestycyjny B s3 nastgpujace:
t0 t1 t2 t3
—100 —80 —20 —100

Wartesci NPV, jakie mozna uzyskaé przy roznych poziomach stopy dyskon-
towej, przedstawia rycina 2.

0,00 zt . : . . . . ,
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

rotgs -1ER23 AR

>

o - 4

S 200,00 z¢
-300

4

-400,00 zt -

stopa dyskontowa

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Ryec. 2. Wartosci NPV dla projektu B
NPV of Project B

Jak wynika z wykresu, nie istnieje taka stopa dyskontowa, przy ktorej
warto§¢ NPV jest rowna zero, a zatem kryterium IRR nie moze by¢ tutaj
zastosowane. Co wigcej, nie ma sensu stosowanie nie tylko kryterium IRR,
jak rowniez zadnego innego, bowiem projekt, ktory generuje jedynie ujemne
przepltywy pienigzne (tj. wymaga ponoszenia jedynie nakladow inwestycyjnych)
nie powinien by¢ realizowany.
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Odwrotna sytuacja ma miejsce wowczas, gdy projekt generuje tylko dodatnie
przeplywy pieni¢zne.

Przyklad 3
Przeplywy pieni¢zne generowane przez projekt inwestycyjny C sa nastgpujace:

t t t, t;

100 100 50 300

Wartosci NPV, jakie mozna uzyskaé przy réznych poziomach stopy dyskon-
towej, przedstawia rycina 3.

600,00 zt

2 300,00zt - : -
4

0,00 zi

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

stopa dyskontowa

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Ryc. 3. Wartosci NPV dla projektu C
NPV of Project C

W powyzszym przypadku nie istnieje stopa dyskontowa, przy ktorej NPV
projektu jest rowne zero. Bez wzgledu na poziom przyjetej stopy dyskontowej,
projekt ten zawsze bedzie optacalny wedhug kryterium NPV,

Przykiad 4
Przeplywy pieni¢zne generowane przez projekt inwestycyjny D sa nastgpujace:

t0 tl t2 t3
100 —75 —120 170

Wartosci NPV, jakie mozna uzyskac przy roznych poziomach stopy dyskon-
towej, przedstawia rycina 4.

W projekcie D, w ktorym dodatnie przeplywy pieni¢zne ,,przeplataja sie”
z przeplywami dodatnimi, ujemna warto$§¢ NPV nigdy nie zostanie osiagnigta,
a wiec stopa dyskontowa, przy ktorej NPV jest rowne zero nie istnieje. Wydawatoby
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57,08
5 5543

53,7
50,45 5207 77
48,68 4716 47,04 47.75 48.96

40,00 z} -

NPV

0,00 zt -

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

stopa dyskontowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ryc. 4. Wartosci NPV dla projektu D
NPV of Project D

sig, Ze powyzszy projekt jest podobny do projektu C, bowiem bez wzgledu na koszt
kapitatu, projekt jest zawsze optacalny (NPV jest zawsze wicksze od zera). Jednakze
zastosowanie kryterium NPV jest tutaj ktopotliwe. Ma ono sens tylko wtedy, gdy
wraz ze wzrostem stopy dyskontowej wartos¢ NPV maleje. W momencie, gdy koszt
kapitatu rosnie i jednoczesnie rosnie oplacalnosé projektu, kryterium NPV rowniez
nalezy odrzuci¢, gdyz sytuacja ta z ekonomicznego punktu widzenia jest nonsen-
sem.

Naprzemienne wystepowanie przeplywow dodatnich i ujemnych nie zawsze
musi oznacza¢ brak stopy IRR; czasami wrecz przeciwnie, moze pojawic si¢ wiele
wartosci IRR .

Przyklad 5
Przeplywy pieni¢zne generowane przez projekt inwestycyjny E sa nastepujace:

ty t, t, t,

100 —150 —250 350

Wartosci NPV, jakie mozna uzyskac przy roznych poziomach stopy dyskon-
towej, przedstawia rycina 5.

W przedstawionym przypadku istnieja dwie stopy dyskontowe: 24,014%
i 81,491%, dla ktorych NPV projektu wynosi zero. Fakt ten oczywiscie uniemoz-
liwia zastosowanie kryterium IRR.

Kolejnym zagadnieniem jest problem oceny tych projektow, ktore generuja
dodatnie NPV przy ujemnych stopach dyskontowych, tj. ich wartosci IRR sa rowne
zero lub ujemne.
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50,00 zt ¢
50,00

30,00 zt {
E 19,98
4

10,00 zt | 304

0% 20%
-10,00 zt 4 4,01

T4 74t
stopa dyskontowa

Zrodlo: Opracowanie whasne.
Ryc. 5. Wartosci NPV dla projektu E
NPV of Project E

Przyklad 6
Przeplywy pieniezne generowane przez projekt inwestycyjny F sa nastgpujace:

to t t, t

—1000 200 300 500

Warto$ci NPV, jakie mozna uzyskaé przy roznych poziomach stopy dyskon-
towej, przedstawia rycina 6.

348,38

245,56

400,00 z! W

154,27
72,87

-226.38

!
!
t

-400.00 zt -

stopa dyskontowa
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ryc. 6. Wartosci NPV dla projektu F
NPV of Project F
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W projekcie F suma nominalnych przeplywow pienieznych wynosi zero,
dodatnie wartosci NPV sa uzyskiwane przy ujemnych stopach dyskontowych
(ujemnym koszcie kapitatu), aIRR wynosi 0%. Z ekonomicznego punktu widzenia
ten przypadek nie moze mie¢ miejsca, gdyz w praktyce trudno wyobrazi¢ sobie
sytuacje, gdy podmioty udostepniajace kapitat placa za jego wykorzystanie. Projekt
ten nalezy zatem odrzuci¢. Podobna sytuacja bedzie miala miejsce, gdy suma
nominalnych przeplywow pieni¢znych bedzie mniejsza od zera. IRR takiego
projektu bedzie ujemne, a krzywa NPV bedzie przesunieta w lewo w stosunku do
krzywej z wykresu 6.

Przyklad 7
Przeplywy pienigzne generowane przez projekt inwestycyjny G sa nastgpujace:
ty t, t, t,

1000 —100 —-500 —800

Wartosci NPV, jakie mozna uzyska¢ przy roznych poziomach stopy dyskon-
towej, przedstawia rycina 7.

200,00 zt -

-200,00 2t 4

-400,00 z¢ stopa dyskontowa

400,00

Zrédlo: Opracowanic wiasne.

Ryc. 7. Wartosci NPV dla projektu G
NPV of Project G

W projekcic G stopa IRR wynosi 14,577%, a wigc doktadnie tyle, ile w projekcie
A.1? Jednakze w tym przypadku przy stopie dyskontowej 6% NPV = —211,03 zt (w
przypadku projektu A byla to warto$¢ 211,03 zl), co wskazuje na konieczno$§é
odrzucenia tego projektu. Jesli jednak inwestor przyjmie do obliczen NPV stope
18% to NPV bedzie rowne 69,26 zl i teoretycznie projekt bedzie oplacalny.

12 Nalezy zauwazy¢, iz wartosci bezwzgledne przeptywow pienigznych w projektach A i G sg takie
same; projekty A i G s3 tzw. projektami odwrotnymi.
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W praktyce jednak nalezy go bezwzglednie odrzuci¢, gdyz jego przyjecie oznaczato-
by akceptacje projektu, ktorego rentownos$¢ jest nizsza niz koszt kapitahu.

Druga grupa problemow zwiazanych ze stosowaniem kryterium IRR dotyczy
sytuacji, gdy analizowanych jest wiele ro0znych projektow inwestycyjnych, z ktorych
nalezy wybracjeden lub kilka najbardziej oplacalnych. Analizowane projekty moga
by¢ projektami wykluczajacymi sie, tzn. do realizacji mozna przyjac¢ tylko jeden
z nich, co oznacza koniecznos$¢ postugiwania si¢ takimi metodami ich oceny, ktore
jednoznacznie wskaza projekt najlepszy. W lepszej sytuacji jest inwestor, ktory
sposrod wielu projektow niewykluczajacych si¢ moze przyjac do realizacji wszystkie
projekty optacalne, gdyz dysponuje odpowiednim kapitatem. Jesli jednak inwestor
dysponuje ograniczonym budzetem inwestycyjnym, wowczas bedzie mogt realizo-
wac tylko projekty najbardziej oplacalne. Zastosowanie kryterium NPV i IRR
w tym przypadku ma na celu nie tylko wskazanie tych projektow, ktore sa
oplacalne, ale rOwniez stworzenie tzw. listy rankingowej projektow. Z reguly
poréwnywanie oplacalnosci projektow inwestycyjnych przy wykorzystaniu kryte-
rium NPV i IRR ma sens, gdy projekty te spelniaja pewne warunki, czyli np.
wymagaja ponoszenia jednakowych naktad6w inwestycyjnych, charakteryzuja si¢
jednakowym poziomem ryzyka oraz maja taki sam okres eksploatacji.

Zalézmy na poczatek, ze dwa analizowane projekty sa projektami wykluczaja-
cymi si¢ i spelniaja powyzsze warunki.

Przyklad 8
Dane sa dwa projekty inwestycje H i J, ktore generuja przeplywy pienigzne:
t0 tl t2 t3
Projekt H —1000 100 500 800
Projekt J —1000 700 500 100

Dla kazdego z nich mozna wykreslic krzywe NPV i umiesci¢ je na jednym
wykresie (ryc. 8).

Dla projektu H krzywa NPV jest bardziej stroma, co swiadczy o wigkszej
wrazliwosci projektu na zmiane kosztu kapitahu. Jesli koszt kapitalu dla obydwu
projektow wynosi 6%, wowczas NPVy=211,03 zt, NPV,=189,34 zl, co wska-
zuje na fakt, iz obydwa projekty sa oplacalne, lecz bardziej oplacalny jest
projekt H. Jednak otrzymane wartosci IRR: IRRy=14,577% i IRR;=19,053%
wskazuja na projekt J jako bardziej oplacalny. Konflikt ten mozna rozwiazac
wykorzystujac inna dynamiczna metod¢ oceny oplacalnosci projektow, tj. MIRR
(Modified Internal Rate of Return), ktorej wskazania pokryja si¢ ze wskaza-
niami NPV (MIRRy=12,99%, a MIRR;=12,31%). Ostatecznie zatem przy
koszcie kapitalu 6%, projekt H nalezy uznaé jako bardziej oplacalny, anizeli
projekt J.

Konflikt wskazan bedzie wystgpowat zawsze, ilekro¢ stopa dyskontowa ustalo-
na przez inwestora bedzie nizsza, anizeli stopa dyskontowa, przy ktorej wartosci
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400,00 zt 4.

~

\
~

200,00 zt 1
1

NPV

0,00 z{
ot 6% 12% T 18% W%
stopa dyskontowa e .
- -~

-200,00 z¢ c.
Zrédto: Opracowanie wiasne. ‘
Ryc. 8. Wartosci NPV dla projektow H i J
NPV of Projects H and J

NPV dla obydwu projektow sa jednakowe. Stope t¢ mozna ustali¢ rozwiazujac
nastgpujace rOwnanie:

—1000 =100 500 _ 800 —1000 700 500 100
(L+R%° (KT (+E2 0 (1% (R0 (L+k% T (1+k%2 0 (1+k%)?

Wartos¢ k*wynosi 8,012%. Jesli stopa dyskontowa ustalona przez inwestora
bedzie wyzsza, niz stopa dyskontowa 8,012%, konflikt wskazan nie pojawi si¢, gdyz
w takiej sytuacji zarOwno metoda NPV, jak roOwniez metoda IRR wskaza na projekt
H (np. przy stopie dyskontowej 12%, NPVy=57,31 z1, a NPV;=94,77 z}).
Oczywiscie w przypadku, gdy warto$¢ stopy dyskontowej bedzie wyzsza niz
14,577%, ale nizsza niz 19,053%, wowczas oplacalny bedzie jedynie projekt J i on
powinien zosta¢ wybrany. Jesli jednak stopa dyskontowa ustalona przez inwestora
bedzie wyzsza niz 19,053%, wowczas zaden z analizowanych projektow nie moze
by¢ przyjety do realizacji.

Problem wyboru projektu bardziej optacalnego sposrod dwoch projektow
wykluczajacych sig jest jeszcze bardziej skomplikowany, gdy porownywane projek-
ty nie spelniaja zatozen, ktore przyjeto w poprzednim przykladzie. I tak, jesli dwa
oplacalne projekty maja rozne okresy eksploatacji, kryterium IRR jest nieprzydat-
ne, gdyz jego zastosowanie moze (chociaz nie musi) prowadzi¢ do innych wskazan
niz metoda NPV. W takiej sytuacji postuluje si¢ zastosowanie metody powielania
lub metody ekwiwalentu renty roczne;j.!3

13 Zob. H. Johnson, op. cit., s. 98 i n.
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Przyklad 9
Dane sa dwa projekty inwestycyjne K i L, ktore generuja nastepujace przeptywy
pieni¢zne:
t t, t, t, t*
Projekt H  —1000 100 720 800
Projekt J —1000 300 400 450 220

Kryterium IRR wskazuje na projekt L jako bardziej oplacalny:
IRRg =13,459%, zas IRR | = 14,245%. Przy stopie dyskontowej 6% otrzymujemy:
NPVy=112,5 zt i NPV_=191,11 zl, co mogloby potwierdza¢ wskazania metody
IRR (nie zawsze tak musi byc¢). Jednak kryterium NPV w takiej sytuacji nie moze
by¢ podstawa do podjecia ostatecznej decyzji. Gdy okresy eksploatacji projektow sa
rozne, mozna je na przyklad wyrownaé, czyli zastosowaé metode powielania.
Projekt K powinien by¢ jeszcze raz ,,powtérzony’’; projekt L nie musi byc
powtarzany, gdyz po jednokrotnym powtorzeniu projektu 'K, ich okresy eks-
ploatacji wyrownaja si¢. Nastepnie dla projektu K nalezy obliczy¢ laczne NPV,
ktore wynosi 212,62 zt i porownac z tacznym NPV projektu L (NPV,=191,11 z}).
Na tej podstawie dopiero mozna stwierdzié, iz projekt K jest bardziej optacalny, co
jest sprzeczne ze wskazaniami metody NPV i IRR.

Podany przyklad jest jednym z czterech przypadkow jakie moga wystapic
w praktyce:

a) metody NPV i IRR, a nast¢pnie laczne NPV jednoznacznie wskazuja na
konkretny projekt,

b) metody NPV i IRR wskazuja na dany projekt, za$ taczne NPV wskazuje na
drugi projekt (przyklad 10),

c) metody NPV i IRR daja sprzeczne wskazania, zas taczne NPV jest zgodne ze
wskazaniami NPV,

d) metody NPV i IRR daja sprzeczne wskazania, za$ faczne NPV jest zgodne ze
wskazaniami IRR.

Jesli przyjete zostanie zalozenie, ze analizowane wykluczajace si¢ projekty maja
jednakowe okresy eksploataciji, ale sa zréznicowane co do wielkosci (tj. wymagaja
ponoszenia roznych nakladdw inwestycyjnych i generuja rézne dodatnie przeptywy
pieni¢zne), kryterium IRR réwniez jest nieprzydatne. W takiej sytuacji nalezy
obliczy¢ wskaznik wartosci zaktualizowanej netto — NPVR (Net Present Value
Ratio) lub poddac analizie nowy projekt, dla ktorego przeplywy pieniezne sa rowne
réznicy migdzy wartosciami przeptywow pienigznych dwoch analizowanych proje-
ktow.14

W tym kontekscie pojawia si¢ fundamentalne pytanie o to, w jaki sposob nalezy
porownywac oplacalnosc projektow o réznych okresach eksploatacji i/lub roznych
rozmiarach, jesli nie sa one projektami wykluczajacymi si¢. W wielu przypadkach
odrzuca si¢ przedstawione powyzej procedury i takie projekty ocenia si¢ wedhug
kryterium IRR, ktore jest podstawa do stworzenia rankingu projektow. Podejscie

14 Szerzej na ten temat: H. Johnson, op. cit., s. 961 n.
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takie jest wlasciwe w sytuacji, gdy budzet inwestycyjny pozwala na sfinansowanie
wszystkich oplacalnych projektow. Jesli jednak budzet inwestycyjny jest ograniczo-
ny, wowczas mozna realizowac tylko niektore projekty sposrod oplacalnych i wtedy
byloby najlepiej, gdyby do realizacji przyjeto najbardziej oplacalne. Jednakze, jak
wykazano np. w przykladzie 9, stosujac jedynie kryterium IRR, mozna odrzucié
projekty najbardziej optacalne. Z tego powodu, w przypadku, gdy nalezy wybieraé
projekty najlepsze spo$rod dobrych projektow niewykluczajacych sig, nalezy
stosowaé takie same procedury, jakie stosuje si¢ w przypadku projektow wy-
kluczajacych si¢.

SUMMARY

The Internal Rate of Return and the Net Present Value are usually used as the methods of evaluating
the worth of investments. The aim of this paper is to show that the hypothetical investments projects,
whose evaluation was based on IRR, could lead towards the situation that wrong decisions might be
undertaken. What is more, the use of both methods does not always give the right answers, however, the
better results are gained when we do use both methods than when we use only one of the methods.
Therefore, it is very important for people who usually make investment decisions to be aware of the
possibility of making some mistakes.
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