Marek Lukasz Michalski

Okresy 1 stopy zwrotu nakladoéw
Inwestycyjnych w ocenie
efektywnosci inwestycji rzeczowych

Managerial Economics 5, 45-62

2009

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Ekonomia Menedzerska
2009, nr 5, s. 45-62

Marek Lukasz Michalski*

Okresy i stopy zwrotu nakladow inwestycyjnych
w ocenie efektywnos$ci inwestycji rzeczowych

1. Wprowadzenie

Podstawowym celem przedsiebiorstwa, w dltugim okresie czasu, jest rozwoj
i osiaganie zysku. W dazeniu do realizacji tego celu przedsiebiorstwa podejmuja
inwestycje, w szczegolnosci pozadane s3 inwestycje wykorzystujace innowacje
i nowoczesne technologie. Taka konieczno$¢ i mozliwo$¢ wynika z cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej. Jest ona spowodowana konkurencja i szerszym do-
stepem do zagranicznych rynkéw zbytu.

Poniewaz konkurenci rzucajg wcigz nowe wyzwania, btedy w decyzjach
inwestycyjnych, szczegoélnie dotyczacych dlugiego okresu i kapitalochlonnych,
mog3a doprowadzi¢ przedsiebiorstwo do bankructwa. Aby temu zapobiec, nalezy
kierowac sie w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wynikami ocen efektyw-
nosci ekonomicznej, pokazujacej rentownos$¢ inwestycji ustalong na podstawie
przewidywanych nakladéw i przychodéw. Prezentowane w literaturze i stosowane
w praktyce metody przyjmuja okreslone zalozenia oraz kryteria oceny.

Ocena teorii i do§wiadczenia praktyki w zakresie stosowania metod oceny
efektywnosci ekonomicznej inwestycji uzasadniaja potrzebe dokonania oceny
przydatnoSsci aplikacyjnej tych metod, a mianowicie wskazania ich przydatnosci
w podejmowaniu decyzji w zakresie inwestycji rzeczowych. Osiggniecia literatury
i doswiadczenia praktyki w zakresie metod oceny efektywno$ci ekonomicznej
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inwestycji niezbyt jasno pokazuja zalety i wady tych metod. Majac na uwadze zna-
czenie okresu i stopy zwrotu nakladéw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
w artykule koncentruje si¢ uwage na tym problemie.

2. Okresy zwrotu nakladéw inwestycyjnych

Najprostsza metoda oceny ekonomicznej efektywnosci poszczegolnych inwe-
stycji rzeczowych jest ustalanie czasu potrzebnego do odzyskania przez przedsie-
biorstwo zainwestowanego kapitatu, czyli ustalenie tzw. prostego okresu zwrotu
(PP — payback period) okreslajacego liczbe lat od poczatku eksploatacji przed-
siewziecia inwestycyjnego potrzebnych do zwrotu naktadéw inwestycyjnych, bez
uwzglednienia przy tym zmiany warto$ci pienigdza w czasie [3, 4, 12, 16, 17]. Tak
rozumiany okres zwrotu PP ustala sie nastepujaco:

PP
Iy< ) KN, (€Y)
t=1

gdzie:
I, — wartos$¢ nakladoéw inwestycyjnych,
KN, - korzysci netto (roczny przepltyw gotéwki).

Zrodlo: [2, 6, 13, 15]

Dlugi okres zwrotu nakladéw wskazuje na niska plynnos¢ inwestycji [7].
Optymalna jest inwestycja, ktéra charakteryzuje sie najkrotszym okresem zwrotu
nakladéw inwestycyjnych (por. tab. 1), przy czym typowe okresy w przypadku
danego rodzaju inwestycji uzaleznione sa od ryzyka utraty kapitatu. W przypadku
inwestycji o wysokim poziomie ryzyka wymagany jest kr6tki okres zwrotu nakladéw
[8]. Inwestycja jest uznawana za korzystna, jezeli okres zwrotu PP nie przekracza
najdluzszego akceptowanego przez inwestora okresu zwrotu naktadéw (PP ).

Podstawowg zaleta ustalanego w ten sposOb okresu zwrotu nakltadéw inwesty-
cyjnych jest fatwos¢ jego obliczenia i interpretacji. Natomiast gléwnymi wadami sa:
nieuwzglednianie calego okresu eksploatacji inwestycji, a mianowicie pomini¢cie
przeplywéw pienieznych po zakoficzeniu okresu obliczeniowego, przyjecie statej
wartos$ci Sredniorocznej nadwyzki finansowej oraz nieuwzglednienie zmian warto-
$ci pienigdza w czasie (por. tab. 2). Literatura ekonomiczna podaje rézne metody
obliczania okresu zwrotu nakladéw inwestycyjnych, r6znia si¢ one pod wzgle-
dem metodologii obliczania nadwyzki finansowej, amortyzacji, procentu, warto$ci
ksiegowej inwestycji i szacowanej wartos$ci rynkowej w okresie, kiedy inwestycja
konczy okres eksploatacji i ma zosta¢ zlikwidowana [15]. W zwiazku z tym okresy
zwrotu z réznych Zrédel nie sa bezposrednio poréwnywalne. Majac na uwadze
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nieuwzglednienie zmian warto$ci pienigdza w czasie w metodzie PP, w inwestycjach
dhugookresowych preferowane jest obliczanie zdyskontowanego okresu zwrotu.
Zdyskontowany okres zwrotu (DPP — discounted payback period) jest to mi-
nimalny okres, w ktérym skumulowana warto$¢ zdyskontowanych dodatnich prze-
plywoéw pienieznych netto przekracza zaktualizowana warto$¢ naktadéw inwestycyj-
nych. Jest to wiec najmniejsza wartos¢ (DPP) spelniajaca nastepujaca nieréwnosc:

i NCF, %’ NCF'

S 1+r) 1+7r) @

t=m+1
gdzie:
NCF — ujemne przeplywy pieni¢zne netto,
0 do m — okresy wystepowania ujemnych przepltywéw pienieznych netto,
NCF,* — dodatnie przeptywy pieni¢zne netto,
m+1 do DPP — okresy wystepowania dodatnich przeplywéw pienieznych netto,
r — stopa dyskontowa.

Zrédio: [3, 16, 17]

W tabeli 1 wyszczegdlniono kryteria oceny okreséw zwrotu nakladéw inwestycyj-
nych, a mianowicie prostego okresu zwrotu (PP) i zdyskontowanego okresu zwrotu
(DPP). Optymalna jest inwestycja wykazujaca najkrotszy okres zwrotu naktadéw
inwestycyjnych, przy czym najdhuzszy akceptowany przez inwestora okres zwrotu
jest ustalany subiektywnie, uwzgledniajac przy tym stope zwrotu z bezpiecznej
lokaty kapitatu i poziom ryzyka [11]. Inwestorzy chcac ograniczy¢ ryzyko w decyzji
inwestycyjnej, daza do skrécenia najdtuzszego akceptowalnego okresu zwrotu.

Tabela 1
Kryterium oceny okreséw zwrotu naktadéw inwestycyjnych (PP i DPP)

Okres zwrotu Ocena Kryterium oceny inwestycji
inwestycji

Optymalna jest inwestycja o najkrétszym

Minimalny PP lub DPP | Optymalna okresie zwrotu nakladéw inwestycyjnych.

PP < PP__ tacal
lub DPP < DPP__ Optacalna Oplacalne sg inwestycje, w przypadku kto-
rych okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych
PP = PP__ . . . .
max Neutralna nie przekracza subiektywnie ustalanej warto-
lub DPP = DPP_, L . s
mix $ci granicznej, tj. najdtuzszego akceptowane-
PP > PP i
max : g0 przez inwestora okresu zwrotu.
lub DPP > DPP, Nieoptacalna
Brak PP lub DPP Brak Nie wystepuje dla inwestycji, w ktérych

wydatki przekraczaja wplywy.

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Wady i zalety metod okresu zwrotu nakladéw inwestycyjnych przedstawiono
w tabeli 2.

Tabela 2

Zalety i wady okreséw zwrotu naktadéw inwestycyjnych (PP i DPP)

Zalety

Wady

1.

2.

Okreslaja czas do odzyskania
nakltadu poczatkowego.
Uwzgledniaja wyzsze ryzyko
inwestycji o dlugim okresie
zycia i zazwyczaj prowa-

dza do wyboru inwestycji

0 mniejszym poziomie ryzyka
przez pomijanie przeplywow
pieni¢znych wystepujacych
po zakoficzeniu okresu obli-
czeniowego, ktére zazwyczaj
(por. wada 1) sa dodatnie,
lecz niepewne.

. Zazwyczaj (por. wada 5)

uwzgledniaja rzeczywiste
przeplywy pieniezne netto,
a nie wartosci ksiegowe, kto-
re moga sie od nich réznic.

. Zazwyczaj (por. wada 7)

sprzyjaja wyborze ptynnych
inwestycji przez prefero-
wanie inwestycji o krotkim
okresie zwrotu kapitatu.

. Zdyskontowany okres zwro-

tu DPP uwzglednia zmiany
wartosci pieniadza w czasie.

6.

7.

. Nie uwzgledniaja calego cyklu zycia inwesty-

. Brak obiektywnego kryterium decyzyjnego wynika

. Istnieje mozliwos¢ braku okresu zwrotu lub wyste-
. Prosty okres zwrotu PP nie uwzglednia zmiany

. Brak konsensusu w literaturze co do metodologii

¢ji — pomijaja przeplywy pieniezne wystepujace

po zakofczeniu okresu obliczeniowego (tzn. okre-
su zwrotu naktadéw inwestycyjnych). W zwiazku

z ich pominieciem zastosowanie okresu zwrotu

do wyboru inwestycji obejmujacych wysokie koszty
likwidacji obiektu, np. dla elektrowni jadrowych,
moze prowadzi¢ do nieoptymalnych decyzji.

z trudnosci ustalenia wartosci granicznej (najdiuz-
szego akceptowalnego okresu zwrotu).

powania wiecej niz jednej wartosci.
wartosci pieniadza w czasie.

sprawia, ze nie wszystkie warianty prostego okresu
zwrotu PP uwzgledniaja rzeczywiste przepltywy
pieniezne netto.

W metodzie PP wystepuja odmienne podejsScia

do obliczania nadwyzki finansowej. W zwiazku

z tym okresy zwrotu z réznych Zrédet nie sa bezpo-
Srednio poréwnywalne.

Ocena plynnosci przy nieréwnomiernych przycho-
dach i kosztach z roku na rok jest mniej miarodaj-
na, gdyz okres zwrotu nie uwzglednia roztozenia
w czasie rozchod6éw i przychodéw.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [3-5, 7, 10, 13, 15-17]

Gléwng wada obu metod, tj. DPP i PB mimo Ze w metodzie DPP wystepuje
dyskontowany okres zwrotu, nadal pozostaje pomijanie przeplywow pienieznych
po zakonczeniu okresu obliczeniowego, a tym samym obie metody nadal nie
uwzgledniaja wplywu tych przepltywdéw na rentownosc.

Mimo wad (wyszczegblnionych w tabeli 2) metody PP i DPP sg wykorzystywa-
ne przez przedsi¢biorstwa we wstepnej ocenie efektywnosci inwestycji. Metody
te okreslaja czas zwrotu nakladu poczatkowego, co stanowi istotna informacje



Okresy i stopy zwrotu nakladéw inwestycyjnych w ocenie efektywnos$ci inwestycji. ..

dla inwestora. Metody te najczesciej sa stosowane w malych i $rednich przedsie-
biorstwach [1] oraz w przemysle wydobywczym [7].

Okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych ustalany metodami PP i DPP okazuje
si¢ niemiarodajny w przypadkach, w ktérych wystepuja duze koszty likwidacji
obiektu pod koniec okresu eksploatacyjnego, jak na przyklad w odniesieniu
do elektrowni jadrowych. Koncepcjami metodologicznie podobnymi do okresu
zwrotu nakltadéw inwestycyjnych, lecz pozwalajacymi oceni¢ rentownos$¢ przedsie-
wziecia inwestycyjnego na podstawie innych kryterioéw, sa stopy zwrotu naktadéw
inwestycyjnych.

3. Stopy zwrotu nakladow inwestycyjnych

Stopy zwrotu, nazywane rowniez wskaznikami rentownosci, okreslaja zdol-
nos$¢ do tworzenia zyskow przez aktywa, kapital wlasny i z przychodéw [10, 17].
Mimo zZe s3 one miernikami rentownosci, to jednak z uwagi na przyjete zatozenia
metodologiczne ich stosowanie w ocenie efektywnosci inwestycji wymaga duzej
OStroznosci.

Najprostszg stopa zwrotu jest stopa zwrotu (ROR - rate of return) pokazu-
jaca relacje korzysci netto (miary zysku) do nakladéw inwestycyjnych, co wyraza
WZOr:

ROR =— 3)

gdzie:
KN - korzys¢ netto,
I — naklady inwestycyjne.

Stosowane w ocenach stopy zwrotu r6znia si¢ sposobem obliczania korzysci
netto oraz nakladéw inwestycyjnych. Na przyktad rentownos¢ sprzedazy (ROS —
return on sales) jest relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy okreslajaca
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku ze sprzedazy:

_ Znet

N

gdzie:
Z,, — zysk netto (ang. net profit)
I, — przychody ze sprzedazy.

Zrédto: [17]
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Przy czym wskaznik rentowno$¢ sprzedazy (ROS) jest niekiedy obliczany
na podstawie zysku ze sprzedazy zamiast zysku netto lub przychodéw ogoétem
zamiast przychodow ze sprzedazy. ROS nie jest w zasadzie stopg zwrotu, gdyz
nie bierze pod uwage wielkosci nakladéw inwestycyjnych. Dlatego rentownos¢
sprzedazy nie jest bezposrednio uzyteczna w ocenie efektywnosci inwestycji. Moze
natomiast by¢ wykorzystana w celu pordwnania efektywnosci funkcjonowania
przedsicbiorstw w okreslonej branzy. Stosowanymi w praktyce wskaznikami ren-
townosci, uwzgledniajagcymi wielkos¢ nakltadéw inwestycyjnych, sa rentownos¢
aktywow i rentownos¢ kapitatu wlasnego.

Rentownos$¢ aktywoéw, zwana réwniez stopg zwrotu naktadéw inwestycyjnych
(ROI - return on investment) lub stopa zwrotu aktywOw (ROA — return on assets),
jest wskaznikiem rentowno$ci majatku okreslajacym, jaki zysk lub strate przedsie-
biorstwo uzyskuje z zaangazowanych aktywow [4], przy czym w ocenie efektywno-
$ci inwestycji brane sa pod uwage wyniki finansowe tych inwestycji, a nie catego
przedsiebiorstwa. Zastosowanie metody ROI w celu oceny inwestycji wymaga wiec
wyodrebnienia i traktowania inwestycji jak odrebnego obiektu oceny [17, 20].

Rentownos¢ aktywow obliczana jest na podstawie zysku operacyjnego (Z,,)
lub zysku netto (Z,,,) nastepujaco:

Z,,

ROI op = T (5)
Z ne

ROIL,, == ©)

gdzie:
Z,, - zysk operacyjny (ang. operating profit),
Z,, — zysk netto (ang. net profit),
A - aktywa ogétem (catkowite naklady inwestycyjne).

Zrédto: [4, 10, 15, 17, 20]

Stopa zwrotu nakladéw inwestycyjnych (ROI) okresla optacalno$¢ inwestycji
w ujeciu wedlug Zrédet dostawcoéw kapitatu, tzn. wihascicieli i wierzycieli [4]. Ob-
liczana jest w przypadku kazdego okresu (zazwyczaj roku) oddzielnie, przy czym
w ocenie inwestycji uwzgledniany jest okres uwazany za reprezentatywny. ROI
danego przedsiewziecia inwestycyjnego poréwnywany jest zazwyczaj do Sredniego
wskaznika w branzy lub Sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC).

W literaturze wystepuja réznorodne algorytmy szacowania zysku operacyjne-
g0, jak na przyklad: zysk netto + odsetki, zysk netto + amortyzacja lub zysk przed
splata odsetek, ale po opodatkowaniu [15]. Brak sp6jnosci w metodyce obliczania
zysku operacyjnego wymaga ostroznosci w porownywaniu i interpretacji stopy
zwrotu naktadéw inwestycyjnych ROIL.

50



Okresy i stopy zwrotu nakladéw inwestycyjnych w ocenie efektywnos$ci inwestycji. ..

W odniesieniu do inwestycji rzeczowych rentownos$¢ aktywow (ROI) jest tez
nazywana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu (ROIC - return on invested
capital), oparta na zysku operacyjnym netto po opodatkowaniu (NOPAT — net
operating profit after taxes), przy czym NOPAT jest zyskiem operacyjnym nie-
uwzgledniajacym odsetek i opodatkowania, obliczanym przez odliczenie podatkéw
od zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT — earnings before interest
and taxes). Sposob obliczania ROIC i NOPAT pokazuja nastepujace rOwnania:

NOPAT
ROIC =———— )
I
NOPAT = EBIT(1-t,) (€6))
gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (ang. net operating profit after
taxes),

EBIT - zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (ang. earnings before interest

and taxes),

I — zainwestowany kapital,
t. — stopa opodatkowania dochodéw przedsiebiorstwa (ang. corporate tax
rate).

Podstawowe kryteria oceny rentownosci aktywéw przedstawia tabela 3.

Tabela 3
Kryterium oceny rentownosci aktywow (ROI)
Wartos$¢ ROI Ocena Kryterium oceny
inwestycji

Optymalna jest inwestycja o najwyzszej

M ROI
aksymalna RO Optymalna rentownosci aktywéw (ROI).

ROI > WACC Oplacalna Optlacalne s3 inwestycje, w przypadku ktérych
ROI = WACC Neutralna rentownos¢ aktywéw (ROI) przekracza Sredni
ROIL < WACC Nicoplacalna wazony koszt kapitatu (WACC).
Brak ROI Brak Nieokreslona dla mwestygl, ktgre nie generujga

zysku (np. ochrona przeciwpozarowa).

Zrédto: opracowanie wlasne

Z punktu widzenia inwestorOw wazniejsza jest czes¢ zysku, ktoéra dla nich
przypada, zwana rentowno$cia kapitalu wlasnego lub stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego (ROE - return on equity), wskazujaca jaki zysk netto lub strata przypada
na jednostke zainwestowanego kapitalu wlasnego:
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Znet
ROE = 5 &)

gdzie:
Z, — zysk netto (ang. net profit),
E — kapital wlasny (catkowite naklady inwestycyjne finansowane kapitalem wlasnym).

Zrédto: [4, 10, 15, 17, 20]

Schemat obliczania stopy zwrotu naktadéw inwestycyjnych (ROI) i rentowno-
$ci kapitatu wlasnego (ROE), obrazujacy odmienne podejscie do okreslania tych
wskaznikéw, przedstawiono na rysunku 1.

Dochod ze * N Podatek
sprzedazy dochodowy
Zysk | Zysk
operacyjny netto ]
KOSZtY — Procent
operacyjne -

—> ROI —> ROE

Pasywa
Aktywa [ —‘ N Kapitat

wlasny

.

+

Rys. 1. Schemat obliczania wskaznikéw rentownosci ROI i ROE

Zrédto: na podstawie [3]

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) stuzy do pomiaru optacalnosci
inwestycji z punktu widzenia wlasciciela kapitatu, z finansowanych przez niego
nakladow inwestycyjnych [4, 10, 15]. Jest on wyznacznikiem wlasciwej alokacji
kapitaléw. Podobnie jak w przypadku stopy zwrotu nakladéw inwestycyjnych
(ROI), stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) obliczana jest w przypadku kazdego
okresu (zazwyczaj roku) oddzielnie, przy czym w ocenie inwestycji uwzgledniany
jest okres uwazany za reprezentatywny. Kryterium oceny inwestycji na podstawie
wskaznika rentownoS$ci kapitatu wlasnego przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 4

Kryterium oceny rentownosci kapitatu wlasnego (ROE)

Warto$¢ ROE Ocena Kryterium oceny
inwestycji

Optymalna jest inwestycja o najwyzszej

Maksymalna ROE | Optymalna rentownosci kapitalu wtasnego (ROE).

ROE > r, Optacalna Optlacalne s3 inwestycje, dla ktérych rentowno$¢
kapitalu wlasnego przekracza koszt kapitalu

i zapewnia zysk normalny, przy czym zysk
normalny obejmuje koszt alternatywny kapitatu,
czyli zysk jaki wlasciciel kapitalu mégtby otrzymacd
ROE < ry Nieoplacalna |z bezpiecznej lokaty kapitatu, oraz koszt pracy
wlasciciela kapitalu, okre$lany metoda szacunkowgq
w zaleznosci od ryzyka utraty kapitatu.

ROE =r, Neutralna

Nieokreslona dla inwestycji, ktére nie generuja

Brak ROE Brak zysku (np. ochrona przeciwpozarowa).

Zrédto: opracowanie wlasne

Wysoka stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) wskazuje na tendencje roz-
wojowa przedsiebiorstwa, przy czym ROE powinien przewyzsza¢ oprocentowanie
dhugoterminowych depozytéw bankowych oraz obejmowaé¢ dodatkowa rekom-
pensate za ryzyko podejmowane przez wlasciciela kapitatu [11, 21].

Podstawowe wady i zalety metod stop zwrotu: nakladéw inwestycyjnych ROI
i z kapitatu wlasnego ROE, przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5
Zalety i wady wskaZnikéw rentownosci (ROI i ROE)
Zalety Wady

1. Umozliwiaja 1. Nie uwzgledniaja catego cyklu zycia inwestycji (lecz jedynie

ranking jeden reprezentatywny okres).

inwestycji pod | 2. Trudno$¢ w ustaleniu minimalnej akceptowalnej (granicznej)

wzgledem wartosci.

stopy zwrotu 3. Brak mozliwos$ci oceny inwestycji, ktore sg uzyteczne, lecz

naktadéow nie generuja zyskéw (np. ochrona przeciwpozarowa).

inwestycyjnych. |4. Oparte s3a na warto$ciach ksiegowych, a nie na rzeczywistych
2. Prosta przeptywach pienieznych netto.

interpretacja. 5. Nie uwzgledniajg zmiany wartosci pieniadza w czasie.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [4, 10, 15]
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Podstawowg wada wskaznikoéw rentownosci ROI i ROE jest nieobejmowanie
catlego cyklu zycia przedsiebiorstwa, lecz jedynie jednego okresu uznawanego
za reprezentatywny. Ponadto nie sg one oparte na rzeczywistych przeplywach pie-
ni¢znych netto i nie uwzgledniaja zmiany warto$ci pieniadza w czasie. Ze wzgledu
na liczne wady wskaznikéw rentownos$ci ROI i ROE (por. tab. 5) moga one petnié
jedynie funkcje pomocnicza w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Wskaznikiem metodologicznie podobnym do rentownosci aktywow (ROI)
jest ksiegowa stopa zwrotu (ARR — accounting rate of return lub AAR — average
accunting return). Jest to relacja Sredniego ksiegowego zysku netto do $redniej
ksiegowej warto$ci nakladéw inwestycyjnych, po uwzglednieniu amortyzacji:

avg

ARR = — (10)

avg

gdzie:
Z e~ s:redn% ksiq.gowy zysk ne,tfo, o .
I, — Srednia ksiggowa wartos¢ nakladow inwestycyjnych.

Zrédto: [4, 10, 15-17]

W okreslaniu ARR $redni ksiegowy zysk netto (Z,,,) okreslany jest jako stosu-
nek sumy zyskéw podzielonej przez liczbe okreséw obliczeniowych:

[ZZJ an

z, == 7
avg n

gdzie:
Z, — zysk netto w okresie t,
n — liczba okreséw zycia inwestycji.

Zrodto: [14]

Natomiast Srednia ksiggowa wartos¢ nakladow inwestycyjnych (1,,,) w przy-
padku amortyzacji liniowej wyrazana jest wzorem:

WPI + WKI
Iavg = T (12)

gdzie:
WPI — ksiegowa warto$¢ poczatkowa nakladéw inwestycyjnych,
WKI — ksiegowa warto$¢ rezydualna inwestycji.

Zrédto: [14]

54



Okresy i stopy zwrotu nakladéw inwestycyjnych w ocenie efektywnos$ci inwestycji. ..

W przypadku amortyzacji nieliniowej $rednia ksiegowa warto$¢ naktadéw
inwestycyjnych (I,,,) okreslana jest jako suma ksiggowej wartosci poczatkowe;j
nakladéw inwestycyjnych oraz ksiegowych wartosci rezydualnych:

VVP1+-ji\»7,

=1
I, =—'t=
auvy
8 n

(13)

gdzie:
WPI — ksiegowa warto$¢ poczatkowa nakltadéw inwestycyjnych,
W1, — ksiggowa warto$¢ rezydualna inwestycji,
n — liczba okreséw zycia inwestycji.

Zrodto: [15]

Podobnie jak w przypadku réznic metodologicznych w obliczaniu stop zwro-
tu nakladéw inwestycyjnych (ROI) i z kapitatu wladnego (ROE), w literaturze
wystepuja odmienne sposoby obliczania ksiegowej stopy zwrotu. Sa to warianty
metody oparte na wartosci poczatkowych naktadéw inwestycyjnych (I,) zamiast
Sredniej wartosci tych nakladow z calego okresu inwestycji (1,,,) lub zaste¢pujace
$redni zysk (Z,,,) Srednimi przeplywami pieni¢znymi [15, 17]. Kryterium decyzyjne
oceny ksiegowej stopy zwrotu ARR obrazuje tabela 6.

Tabela 6
Kryterium oceny ksiegowej stopy zwrotu (ARR)

Warto$¢ ARR Ocena Kryterium oceny
inwestycji

Optymalna jest inwestycja o najwyzszej ksiegowej

Maksymalna ARR | Optymalna stopie zwrotu ARR.

ARR > 1, Optacalna Oplacalne sa inwestycje, w przypadku ktérych

ARR =, Neutralna ksiegowa stopa zwrotu ARR przekracza wartosé
bazowa r,. Warto$¢ bazowa zazwyczaj odpowiada

ARR <, Nieoplacalna rentownosci aktywéw (ROI) w przypadku calej firmy

lub sredniej ROI lub ARR w przypadku danej branzy.

Nieokreslona dla inwestycji, ktére nie generuja

Brak ARR Brak . .
zysku (np. ochrona przeciwpozarowa).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [15-17]
Zaleta ksiegowej stopy zwrotu (ARR) jest tatwos¢ jej obliczenia (na podstawie

sprawozdan finansowych), prosta interpretacja oraz uwzglednienie podatkow
i amortyzacji. Podstawowymi wadami tej metody sa: nieuwzglednianie przeply-
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wOw pieni¢znych netto (metoda jest oparta na wartosciach ksiegowych), zmian
wielkosci zysku z roku na rok oraz zmiany warto$ci pieniadza w czasie.

Analiza pokazuje, ze istotna wada wiekszosci oméwionych dotychczas wskaz-
nikéw rentownosci oraz ksiegowej stopy zwrotu jest pomijanie zmiany wartosci
pieniadza w czasie, co w istotny sposob obnizalo dokladnos¢ oceny. Wade t¢ usuwa
kolejna metoda: wewnetrzna stopa zwrotu (IRR — internal rate of return). Jest
to stopa zwrotu, przy ktorej zwraca si¢ zainwestowany kapital w danym okresie
obliczeniowym, przyjmujac dyskontowanie wszystkich przeptywow pienieznych
netto wedlug stopy IRR [3-5, 13, 15, 16, 20]. Jest to wiec stopa dyskontowa, przy
ktérej wartos$¢ biezaca netto (NPV) réwna jest zeru:

—~ NCF, — NCF,
0= NPV = Z Z 1, (14)
5 (1+ 7)) (1+rIRR)
gdzie:
NPV, — warto$¢ biezaca netto przy stopie dyskontowej IRR,
7ze — Stopa dyskontowa IRR,
NCF, — przeplywy pieni¢zne netto w okresie t,
I, — nakitad poczatkowy (inwestycyjny),
n — liczba okreséw zycia inwestycji.

Zrédto: [3, 6, 15, 17, 19, 20)

Na podstawie wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) inwestycja jest akceptowalna,
jezeli IRR jest wyzsza od kosztu kapitalu (por. tab. 7). Ze wzgledu na podjete przez
inwestora ryzyko koszt kapitatu w przypadku inwestycji jest zawsze wyzszy od pozba-
wionej ryzyka lokaty w banku [11]. Optymalna jest inwestycja o najwyzszej IRR.

Gléwnymi zaletami oceny inwestycji na podstawie wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR), opartej na wartosci biezacej netto (NPV), jest uwzglednienie calego cyklu zycia
inwestycji oraz wartosci pieniadza w czasie (por. tab. 8). Gléwna wada jest trudnos¢
w ustaleniu stopy IRR. Inwestycja moze bowiem nie mie¢ zadnej wewnetrznej stopy
zwrotu (IRR), jedna IRR lub wiecej niz jedna IRR [6], przy czym brak IRR wystepuje
w sytuacji, gdy taczne koszty przewyzszaja laczne przychody. Natomiast wiecej niz
jedna IRR moze wystapié, gdy przedsiewzigcie jest nietypowe. (W metodzie IRR
inwestycje sa uznawane za ,,typowe”, gdy wylacznie na poczatku inwestycji naklady
przewyzszaja dochody, a we wszystkich kolejnych okresach dochody przewyzszaja
naklady). W zwiazku z tym metoda IRR nie powinna by¢ stosowana w inwestycjach
nietypowych, w przypadku ktérych wszystkie ujemne przeplywy pieni¢zne netto
powinny zostaé zastapione ich sumg zdyskontowana na pierwszy okres cyklu zycia
[115]. Takie ujecie wystepuje w tzw. zmodyfikowanej wewnetrznej stopie zwrotu.

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR — modified internal rate of re-
turn) usuwa rowniez inna wade IRR, ktora jest dyskontowanie przysztych przepltywow
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pieni¢znych netto wedlug stopy IRR. W rzeczywistosci koszt kapitatu dla inwestora
nie wynosi IRR, lecz odpowiada $redniemu wazonemu kosztowi kapitalu (WACC
— weighted average cost of capital). Uzywanie metody IRR moze wiec w praktyce
prowadzi¢ do blednych decyzji ze wzgledu na niewlasciwy ranking rentownosci
projektow [4, 9, 17]. Réwniez z tego wzgledu preferowana jest metoda MIRR.
MIRR jest stopa dyskontowa, przy ktérej wartos¢ biezaca netto NPV wynosi zero
przy uwzglednieniu zmiennos$ci warto$ci pieniadza w czasie oraz stopy reinwestycji r;,
ktéra moze by¢ odmienna od stopy dyskontowej. Zaklada si¢ wigc, ze wplywy pieni¢zne
pozostana w przedsiebiorstwie i beda reinwestowane wedlug stopy reinwestycyjnej
okreslajacej stope zwrotu, jaka przedsiebiorstwo moze otrzymac na rynku [3, 4, 17]:

n
. N NCE @+, )
MIRR =7 -1= [0 -1
PV~ 7 n |NCF,] (15)

2(1+r)’

t=0

gdzie:
FV- — warto$¢ przyszia ujemnych przepltywéw pienieznych netto,
PV* — warto$¢ biezaca dodatnich przepltywoéw pieni¢znych netto,
NCF — ujemne przeplywy pieni¢zne netto,
NCF,* — dodatnie przeplywy pieni¢zne netto,
r — stopa dyskontowa (ujemnych przeptywéw pienieznych netto),
r,; — stopa reinwestycji (dodatnich przeplywéw pienieznych netto),
n — liczba okresOw zycia inwestycji.

Zrédto: [12, 15]

W przypadku, gdy wystepuje tylko jeden ujemny przeplyw pieniezny netto
(w okresie poczatkowym) réwnanie to mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

- Y NeE @+, ) a6

gdzie:
FV* — warto$¢ przyszta dodatnich przeptywoéw pienieznych netto,
1, — naktady inwestycyjne w okresie poczatkowym,
NCF,* — dodatnie przeptywy pieni¢zne netto,
r — stopa dyskontowa,
r,, — stopa reinwestycji,
n — liczba okreséw zycia inwestycji.

Zrédto: [17, 20]
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Zaleta zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR), w poréwnaniu
z wewnetrzng stopa zwrotu (IRR), jest uwzglednienie wlasciwego kosztu kapitatu
dla danej inwestycji oraz otrzymanie jednej warto$ci stopy zwrotu w przypadku
kazdego projektu, rowniez nietypowego tzn. takiego, w ktérym wystepuja dodat-
kowe naklady inwestycyjne w okresie eksploatacji obiektu [18].

Tabela 7 okresla kryterium decyzyjne metod IRR i MIRR.

Tabela 7
Kryterium oceny wewnetrznej stopy zwrotu (IRR i MIRR)

Wartosé Ocena Kryterium oceny
inwestycji

Maksymalna warto$¢
IRR lub MIRR

Optymalna jest inwestycja o najwyzszej

Optymalna ) .
wewngetrznej stopie zwrotu.

IRR lub MIRR > WACC Optacalna

Optlacalne sa inwestycje, w przypadku
IRR lub MIRR = WACC Neutralna ktérych wewnetrzna stopa zwrotu
przekracza Sredni wazony koszt kapitatu.

IRR lub MIRR < WACC Nieoptacalna

Nieokreslone dla inwestycji, w kt6rych

Brak IRR i MIRR Brak wydatki przekraczajg wplywy.

Wewnetrzna stopa zwrotu nie powinna by¢
stosowana w ocenie projektéw majacych
wiecej niz jedna warto$¢ IRR. Mozliwos¢
wystepowania wiecej niz jednej wartos$¢
IRR ma miejsce w przypadku ujemnych
przepltywéw pienieznych netto w czasie
eksploatacji inwestycji w okresach

poza poczatkowym (pojawiajacych sie

z koniecznoscia nabycia dodatkowych
aktywow w okresie eksploatacji).

Wiecej niz jedna
wewnetrzna stopy Brak
zwrotu IRR

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [2, 15-17]

Zalety i wady stop zwrotu nakladéw inwestycyjnych syntetycznie przedsta-
wiono w tabeli 8.
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Tabela 8
Zalety i wady stop zwrotu nakladéw inwestycyjnych (ARR, IRR i MIRR)
Zalety Wady
1. Ranking pod wzgledem stopy zwrotu. 1. Trudnos$¢ w ustaleniu
2. Uwzglednienie calego cyklu zycia inwestycji w metodzie minimalnej (granicz-
IRR i MIRR. nej) wartosci.
3. Uwzglednienie przeplywoéw pieni¢znych netto w metodzie | 2. ARR jest oparta
IRR i MIRR. na warto$ciach ksie-
4. Uwzglednienie zmian wartosci pieniadza w czasie w meto- gowych, a nie rzeczy-
dzie IRR i MIRR. wistych przeptywach
5. Metody ARR i IRR mogg by¢ stosowane, gdy nieznany jest pienieznych netto.
jeszcze koszt kapitahu. 3. Nie biora pod uwage
6. Mogga by¢ bezposrednio poréwnane z Srednio wazonym skali inwestycji.
kosztem kapitatu (WACC). 4. Mozliwos¢ braku IRR
7. MIRR uwzglednia stope reinwestycji przychodéw. i MIRR lub wyste-
8. ARR uwzglednia podatki i amortyzacje (ale nie w katego- powania wiecej niz
riach przeplywéw pienieznych netto, co jest wada). jednej wartosci IRR.

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: [4-6, 10, 13, 15, 16]

W kontekscie oceny stop zwrotu czesto stosowana jest rowniez ekonomicz-
na warto$¢ dodana (EVA — economic value added) okreslajaca, w jakim stopniu
wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z inwestycji przewyzsza koszt kapitatu. EVA jest
to réznica miedzy zyskiem faktycznym wyrazonym w przeplywach pienieznych
netto z zainwestowanego kapitatu i zyskiem normalnym, przy czym zysk normalny
okreslany jest jako Srednio wazony koszt kapitalu (WACC). EVA wyraza wiec do-
datkowa warto$¢ osiagang przez firme ponad koszt zaangazowanego kapitatu [4].
Warunkiem oplacalnosci inwestycji jest wewnetrzna stopa zwrotu przewyzszajaca
Srednio wazony koszt kapitatu:

EVA = (IRR - WACC)-1 a7

gdzie:
IRR — wewnetrzna stopa zwrotu,
WACC - $rednio wazony koszt kapitatu,
I — warto$¢ zaangazowanego w inwestycje kapitatu.

Zrédio: [4, 15, 17]
Dodatnia ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) oznacza, ze stopa zwrotu z in-

westycji jest wicksza od kosztu kapitahu. Jest to warunek konieczny optacalnosci
jakiejkolwiek inwestycji. Ekonomiczna warto$¢ dodana jest oparta na wewnetrznej
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stopie zwrotu (IRR) i w zwigzku z tym ma wszystkie wady i zalety tego wskaznika,
z wyjatkiem dodatkowej zalety bezposredniego poréwnania ze Srednio wazonym
kosztem kapitalu (WACC).

Z punktu widzenia oceny efektywnosci istotny jest rowniez wskaznik rentow-
nosci zasobow ludzkich (ang. profit per employee) wyrazajacy zysk przypadajacy
na jednego zatrudnionego [10]. Por6wnania tego wskaznika sa wskazane w obrebie
poszczegdlnych gatezi, gdyz uwzglednia to jej specyfike. Galezie kapitalochtonne
powinien cechowac¢ wyzszy wskaznik rentownos$ci zasobéw ludzkich.

4. Podsumowanie i wnioski

Analiza okresow i stop zwrotu nakladéw inwestycyjnych w ocenie efektywnosci
inwestycji rzeczowych pozwala na sformulowanie nastepujacych wnioskow:

1. Okresy zwrotu naktadéw i stopy zwrotu moga odegra¢ istotng role w ocenie
inwestycji rzeczowych. Jednak w zwigzku z wystepujacymi w literaturze roz-
nicami metodologicznymi oraz specyficznymi ograniczeniami metod wynika-
jacymi z przyjetych kryteriéw oceny, metody te pozwalajg wybra¢ inwestycje
optymalng jedynie pod pewnymi wzgledami i w okreslonych warunkach —
zgodnie z przyjetymi zatozeniami.

2. Podstawowg zaleta okresu zwrotu nakladéw inwestycyjnych jest tatwos$¢ jego
obliczania i interpretacji. GIéwna wada jest nieuwzglednienie catego okresu
eksploatacji obiektu, lecz jedynie okresu wymaganego, by przedsiebiorstwo
odzyskato zainwestowany kapital. Wskazane jest stosowanie zdyskontowane-
go okresu zwrotu (DPP — discounted playback period) jako pomocniczego
kryterium oceny, ktére wskazuje na optymalng inwestycje jedynie wtedy, gdy
przeplywy pieni¢zne netto po zakonczeniu okresu zwrotu naktadéow inwe-
stycyjnych sg znikome.

3. W ocenie wszystkich inwestycji, a szczegdlnie w przypadku inwestycji niety-
powych, w ktérych przewidywane sa ujemne przeplywy pieniezne réwniez
w czasie eksploatacji obiektu, preferowane jest stosowanie zmodyfikowa-
nej wewnetrznej stopy zwrotu (MIRR — modified internal rate of return).
W takich przypadkach metoda ta zapewnia jeden wynik oceny (w przeci-
wienstwie do mozliwo$ci wystepowania kilku wartosci wewnetrznej stopy
zwrotu w ujeciu niezmodyfikowanym). Ponadto MIRR umozliwia wziecie
pod uwage, ze wplywy pieniezne pozostajace w przedsiebiorstwie moga by¢
reinwestowane wedlug stopy reinwestycyjnej okreslajacej stope zwrotu, jaka
przedsiebiorstwo moze otrzymac¢ na rynku.

4. W kontekscie oceny stop zwrotu istotnym wskaznikiem jest rowniez ekono-
miczna warto$¢ dodana (EVA - economic value added) okreslajaca, w jakim
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stopniu wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza srednio wazony
koszt zaangazowanego kapitatu.

5. Okresy i stopy zwrotu nakladéw inwestycyjnych umozliwiaja ocene po-
szczegblnych inwestycji w ujeciu mikroekonomicznym, z punktu widzenia
przedsiebiorstwa. Natomiast w ocenie dzialania calego sektora gospodarki
nalezy poszukiwa¢ innych metod, ktére przedstawiaja kompleksowa ocene
makroekonomiczna, uwzgledniajac efekty zewnetrzne przedsiewzie¢ inwe-

stycyjnych.
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