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1. Wstep

Podstawowymi celami przedsiebiorstwa w dlugim okresie jest rozwoj i osiaga-
nie zysku. Aby osiagna¢ te cele, przedsiebiorstwa podejmuja dzialalnos¢ inwestycyj-
na. W przedsi¢biorstwach funkcjonujacych w ramach Unii Europejskiej osiaganie
przewagi konkurencyjnej i dostepu do miedzynarodowych rynkéw zbytu zalezy
w duzej mierze od wyboru optymalnych inwestycji — wykorzystujacych innowacje
i nowoczesne technologie.

W wyborze optymalnych inwestycji przedsiebiorstwo powinno kierowac sie
wynikami ocen efektywnoS$ci ekonomicznej, pokazujacej rentowno$¢ inwestycji
ustalona na podstawie przewidywanych nakladéw i przychodéw. Ocena taka jest
trudna, a prezentowane w literaturze i stosowane w praktyce metody przyjmuja
czesto rozbiezne zalozenia oraz kryteria oceny.

Przeglad teorii i doswiadczenia praktyki w zakresie stosowania metod oceny
efektywnosci ekonomicznej inwestycji rzeczowych uzasadniajg potrzebe dokona-
nia oceny przydatnosci aplikacyjnej tych metod. W literaturze przedmiotu wartos¢
biezaca netto czesto okreslana jest jako najlepsza metoda oceny przedsiewziec
inwestycyjnych.

Z uwagi na to trescig artykutu jest wykazanie réznic metodologicznych oraz
wad i zalet poszczegolnych wariantdw obliczania wartosci biezacej netto i pochod-
nych wskaznikéw wykorzystywanych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

* Wydziat Zarzadzania, Akademia G6rniczo-Hutnicza w Krakowie
*#% Praca naukowa finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2009-2010 jako projekt badawczy
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2. WartoS$¢ biezaca netto

Przez warto$c¢ biezaca netto (NPV — net present value) rozumie sie obecng war-
tos$¢ danej inwestycji przy uwzglednieniu zmiany warto$ci pienigdza w czasie. Jest
to wiec suma zdyskontowanych przeptywéw pienieznych netto w calym cyklu zycia
inwestycji (procesie inwestycyjnym, funkcjonowania i likwidacji obiektu) [2 s. 168,
4 5. 189, 8 s. 194-195, 12 5. 233-230, 13 s. 217] wyrazona rbwnaniem:

" NCF,
NPV = —— 1
z'(l+r)’ M

=0
gdzie:
NCF, - przeplyw pieniezny netto (net cash flow) w okresie t,
r — stopa dyskontowa,
t —indeks czasu (kolejne lata inwestycji),
n - liczba lat trwania inwestycji.

Zrédio: [1s. 46,25, 169, 35. 116, 7 5. 101, 8 5. 195, 11 5. 151, 135. 217, 14 5. 67]

Zastosowana stopa dyskontowa powinna uwzglednia¢ poziom ryzyka
[6, s. 103], a okres obliczeniowy peten cykl zycia inwestycji. Niektorzy autorzy
uwzgledniaja tylko poczatkowe wydatki inwestycyjne oraz okres eksploatacji
inwestycji, nie wskazujac na koniecznos¢ uwzglednienia przeplywow pieniez-
nych w fazie likwidacyjnej [13, s. 217]. PodejsScie to moze prowadzi¢ do bted-
nych decyzji, gdyz przeplywy te moga mie¢ istotne znaczenie dla rentownosci
inwestycji. Ponadto metody obliczania przeplywo6w pienieznych netto r6znia sie
od siebie w zalezno$ci od podmiotu przeprowadzajacego analize — czy dotyczy
ona potencjalnych inwestoréw zewnetrznych, wlascicieli przedsiebiorstwa, czy
tez wszystkich stron finansujacych inwestycje. W zwiazku z tym w literaturze
wystepuje odmienne podejscie do ujmowania (badz wliczania lub niewliczania)
kosztoéw finansowych (odsetek) i podatkéw. Na przyktad W. Rogowski wyrdznia
pie¢ formut algorytmu NPV (nie biorac pod uwage wersji ,zmodyfikowanej”),
a mianowicie:
1. Ekonomiczna NPV (przed opodatkowaniem) — uwzgledniajaca jedynie
przeplywy operacyjne i inwestycyjne z pominieciem podatkéw i odsetek.
To ujecie NPV wymusza przyjecie stopy dyskontowej przed opodatkowa-
niem. Ekonomiczna NPV wskazuje korzysci dla wszystkich dostawcow
kapitalu (wlascicieli i wierzycieli) oraz pafstwa. Warto$¢ ta jest istotna
szczegOlnie dla korporacji miedzynarodowych rozwazajacych realizacje
inwestycji w kilku krajach. Ekonomiczna NPV moze shuzy¢ do wstepnego
poréwnania mozliwych inwestycji bez uwzglednienia podatkéw. Szczego-
lowa analiza powinna jednak obejmowac¢ podatki, w tym ulgi podatkowe
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zwigzane np. z wykorzystaniem odnawialnych Zrédet energii. Pominiecie
efektu podatkéw moze prowadzi¢ do nieoptymalnych decyz;ji.

2. Klasyczna (standardowa) NPV — uwzgledniajaca przeplywy inwestycyjne
i operacyjne, w tym podatek dochodowy, na podstawie przeplywoéw pieniez-
nych dla wszystkich stron finansujacych przedsiewziecie (FCFF — free cash
flow to firm). Wlasciwe jest w tym przypadku zastosowanie stopy zwrotu
odzwierciedlajacej Srednio wazony koszt kapitatu (WACC - weighted ave-
rage cost of capital) uwzgledniajacy tarcze podatkowa. Klasyczna NPV jest
najczesciej stosowanym algorytmem NPV w praktyce gospodarcze;j.

3. Wiascicielska NPV — uwzgledniajaca przeplywy operacyjne (z podatkiem
dochodowym), inwestycyjne oraz finansowe (odsetki) na podstawie prze-
plywéw pienieznych dla wlascicieli przedsiebiorstwa (FCFE - free cash
flow to equity). W zwiazku z tym pod uwage brane sa wylacznie prze-
plywy naktadéw inwestycyjnych finansowanych kapitalem wlasnym (bez
uwzglednienia pozyczek i kredytow). Stopa dyskontowa przyjmowana jest
na poziomie wymaganym przez wiasciciela (kosztu kapitalu wlasnego),
gdyz z jego punktu widzenia obliczana jest optacalnos¢ inwestycji.

4. Dywidendowa NPV — ograniczona jest do jednego rodzaju wydatkéw (wkla-
doéw kapitatlowych) i jednego rodzaju wplywoéw (dywidendy), przedstawia
korzys$¢ dla wiascicieli z kapitalu wlasnego.

5. Skorygowana NPV (ANPV) — uwzglednia przeplywy inwestycyjne i ope-
racyjne, nie biorac jednak pod uwage odsetek. Skorygowane przeplywy
pieniezne netto sa dyskontowane kosztem kapitatu wlasnego, a nastepnie
oddzielnie liczony jest efekt tarczy podatkowej [11, s. 153-150].

6. Zmodyfikowana NPV (MNPV) — wprowadza dodatkowsg stope reinwestycji.

W wiekszosci metod liczenia NPV, tj. ekonomicznej, klasycznej, skorygowanej
i modyfikowanej, przeplywy pieniezne netto (NCF — net cash flow) nie obejmuja
kosztow finansowych (odsetek), gdyz rachunek NPV ma odpowiedzie¢ na pytanie,
czy stopa zwrotu zaangazowanego kapitatu pokryje koszt jego pozyskania [11
s. 156, 14 s. 66-67]. Ze wzgledu na specyfike, tzn. analize wylacznie z punktu
widzenia przeplywéw pieni¢znych od i do wlasciciela, metody wtascicielska
i dywidendowa uwzgledniaja odsetki. Wada metody NPV jest zalozenie, ze stopa
reinwestycji dodatnich przeplywéw pienieznych jest réwna stopie dyskontowej.
Wade te usuwa metoda zmodyfikowana.

Zmodyfikowana warto$¢ biezaca netto (MNPV — modified net present value)
[10 s. 67-82] oznacza warto$¢ biezaca netto inwestycji, uwzgledniajac zmienno$¢
wartoSci pieniadza w czasie oraz stope¢ reinwestycji 7,,, ktéra moze by¢ odmienna od
stopy dyskontowej (niezmodyfikowana metoda NPV zakladata reinwestowanie do-
datnich przeplywow pieni¢znych wedtug stopy dyskontowej), wyrazona wzorem:

121



Marek fukasz Michalski

n
e X NCE ()
MNPV = z NCE + t=m+1 (2)
o @+r) a+r)

NCF; — ujemne przeplywy pieni¢zne,
0dom - okresy wystepowania ujemnych przeplywéw pienieznych,
NCF,* - dodatnie przeplywy pieni¢zne,
m+1don — okresy wystepowania dodatnich przeplywéw pienieznych,
r — stopa dyskontowa,
r,, — Sstopa reinwestycji.

Zrédto: [11,'s. 211]

W tabeli 1 przedstawiono kryterium oceny wartosci biezacej netto. Dodatnia
wartos¢ NPV lub MNPV oznacza, ze stopa zwrotu z inwestycji jest wyzsza niz koszt
kapitatu [13 s. 218].

Tabela 1
Kryterium oceny wartos$ci biezacej netto NPV i MNPV

Ocena

‘Wartos¢ inwestycji Kryterium oceny
maksymalna warto$¢ optymalna Optyrr}a}n:il 1'est 1.nwestyc1a O najwyzszej
NPV lub MNPV wartoSci biezgcej netto.

NPV lub MNPV > 0 optacalna

Optlacalne sa inwestycje o dodatniej
NPV lub MNPV = 0 neutralna (zwyklej lub zmodyfikowanej) wartosci
biezacej netto.

NPV lub MNPV < 0 nieoptacalna

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [11s. 167-168, 212, 326, 331; 12 5. 218; 13 5. 235]

Zastosowanie metody NPV wymaga ustalenia dtugosci ekonomicznego cyklu
zycia inwestycji. Pod uwage nalezy wzia¢ rowniez warto$¢ odzyskana (ang. sal-
vage value) — tzn. warto$¢ rynkowa majatku netto w chwili zakonczenia inwestycji
z uwzglednieniem kosztéw likwidacji. Wartosci rynkowe, a nie ksiegowe, decyduja
o ewentualnych dochodach ze sprzedazy.

W celu ustalenia optymalnej dlugosci zycia inwestycji na wstepie obliczana jest
warto$¢ NPV, w przypadku okresOw eksploatacji nieprzekraczajacych technicznych
uwarunkowan eksploatacji. Nastepnie wybierana jest dlugos¢ ekonomicznego
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cyklu zycia inwestycji dajaca maksymalna warto$¢ NPV,. Wedltug metody NPV in-
westycja jest akceptowana, jezeli jej NPV = 0. Optymalna jest ta inwestycja, ktora
posiada najwyzszy wskaznik NPV (por. tab. 1).

Zaleta metod NPV i MNPV jest ujecie calego cyklu zycia inwestycji, wszystkich
przeplywéw pienieznych oraz zmian warto$ci pienigdza w czasie (por. tab. 4).
Dodatnia wartos¢ NPV (lub MNPV) oznacza, ze inwestycja przyczynia si¢ do zwick-
szenia warto$ci przedsicbiorstwa — uwzgledniajac stopy zwrotu wymagane przez
wszystkich dostawcéw kapitatu. W teorii finanséw metoda NPV uznawana jest za
najbardziej odpowiednia do oceny finansowej efektywnosci inwestycji w gospodarce
rynkowej. Wadg kryterium decyzyjnego opartego na metodzie NPV (i MNPV) jest
nieuwzglednienie dlugosci okresu inwestycyjnego oraz wielkosci nakladow.

Inwestorzy zazwyczaj preferuja inwestycje o mniejszym nakladzie inwestycyj-
nym i krétszym okresie zwrotu. Stosujac metode NPV mozna wybra¢ inwestycje
trwajaca dluzej i wymagajaca znacznie wiekszych nakladéw inwestycyjnych, jesli
jej warto$¢ biezaca przewyzsza cho¢ o grosz wartos¢ inwestycji o krotkim okresie
zwrotu i niewielkich naktadach. W celu poréwnania rentownosci projektéw o wa-
riantowych nakltadach inwestycyjnych stosowany jest wskaznik wartosci biezacej
netto (NPVR - net present value ratio) przedstawiony w réwnaniu:

NPV
NPVR =—_
PVI 3

gdzie:
PVI — zaktualizowana warto$¢ nakladow inwestycyjnych.

Zrédlo: [1s. 46,3 5. 131, 75. 103, 8 5. 196, 11 5. 169]

Wskaznik NPVR usuwa wiec podstawowa wade metody NPV, ktorg jest brak
przeliczenia korzysci na jednostke nakladéw inwestycyjnych. Kryterium oceny
wskaznika NPVR przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Kryterium oceny wskaznika wartosci biezacej NPVR

Warto$é Ocena inwestycji Kryterium oceny
Maksymalna warto$¢ Optymalna Optyt,m}lna jest m/vsfes.ty'qa 0 najwyzszym
NPVR wskazniku warto$ci biezacej netto.
NPVR > 0 Optacalna ) ) )

NPVR = 0 Neutralna Opiac/al.ne sq 1nw?s.ty(.:]e. o d.odatmm
wskazniku wartos$ci biezacej netto NPVR.
NPVR < 0 Nieoptacalna

Zr6dio: opracowanie wlasne na podstawie: [1s. 47; 11 s. 169, 333]
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Optlacalne sa inwestycje o dodatniej wartosci NPVR, co oznacza takze dodatnia
wartos¢ NPV, uwzgledniajaca wielko$¢ nakladow inwestycyjnych, a optymalna jest
inwestycja o najwyzszym wskazniku NPVR. Dodatkowym wskaznikiem, podobnym
do NPVR, jest wskaznik rentownosci PI.

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wykorzystywane sg takze wskazniki
rentownosci PI i MPL.

3. Wskazniki rentownosci PI i MPI

Wskaznik rentownosci (PI — profitability index) jest miara efektywnosci na-
ktad6éw tj. relacja zdyskontowanych wplywéw do zdyskontowanych wydatkow, co
pozwala wybra¢ projekt o najwyzszych dochodach w przeliczeniu na jednostke
wydatkéw [2s. 172, 4 5. 216-217, 8 5. 197-198, 12 s. 253, 13 5. 229, 14 5. 70-72]
na podstawie réwnania:

n NCFI+
t=m+1 (1 + r)t_

A S

=0 (1+ r)t

PI =

gdzie:
NCF; - ujemne przeplywy pieni¢zne (wydatki),
0 dom - okresy wystepowania ujemnych przeptywéw pieni¢znych,

NCF,* — dodatnie przeplywy pieniezne (wplywy),
m+1don — okresy wystepowania dodatnich przeplywoéw pienieznych,
r — stopa dyskontowa.

Zrédto: [2's. 172, 8. 197, 11'5. 200, 13 5. 229, 14 s. 71|

Wada wskaznika rentownosci PI jest nieuwzglednienie efektéw skali inwesty-
¢ji, ktére mozna ocenié przy zastosowaniu metody NPV. Gdy ujemne przeplywy
pieniezne obejmuja wylacznie naklady inwestycyjne, wskaznik rentownosci (PI)
jest powiazany ze wskaZznikiem warto$ci biezacej netto (NPVR) nastepujacym
wzorem:

PI =NPVR+1 )

Zrédio: [11's. 200]
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W przypadku wystepowania tylko jednego ujemnego przeplywu pienieznego
w pierwszym okresie cyklu zycia przedsiewziecia rownanie (4) przyjmuje naste-
pujaca formule:

>0
pr==1A+r) 1+r)

©)
Iy
gdzie:
1, - naklady inwestycyjne poprzedzajace eksploatacje,
0 - okres wystepowania nakladéw inwestycyjnych,
NCF,* - dodatnie przeplywy pieni¢zne,
1don - okresy wystepowania dodatnich przeptywéw pienieznych,
r — stopa dyskontowa.

Zrédto: [4's. 217, 11 5. 200]

Wedhug metody PI inwestycja jest akceptowana, jezeli jej P1 > 1. Odpowiada to
warto$ci NPVR > 0, czyli NPV > 0, gdy ujemne przeplywy pieniezne obejmuja wy-
lacznie naklady inwestycyjne. Optymalna jest inwestycja o najwyzszym wskazniku PI.

Poniewaz wskaznik rentownosci PI jest metodologicznie podobny do warto-
$ci biezacej netto, ma wady i zalety metody NPV. Istotna r6znicg jest to, ze PI jest
miarg relatywna jak NPVR, podczas gdy NPV jest miara bezwzgledna.

W przypadku stopy reinwestycji odmiennej od stopy dyskontowej wskazane
jest stosowanie zmodyfikowanego wskaznika PI. Zmodyfikowany wskaznik ren-
townosci (MPI — modified profitability index) r6zni siec bowiem od wskaznika PI
tym, ze uwzglednia stop¢ reinwestycji:

n
S NeE (1+1,)"

t=m+1
a+r)" )

MPI =
NCF;

A+7r)

>

gdzie:
NCF. - ujemne przeplywy pieni¢zne,
0 dom - okresy wystepowania ujemnych przeptywéw pieni¢znych,
NCF,* - dodatnie przeplywy pieni¢zne,
m+1don — okresy wystepowania dodatnich przeplywéw pienie¢znych,
r — stopa dyskontowa,
r,, — Stopa reinwestycji.

Zrédto: [11s. 221]
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MPI wskazuje, ile przeptywéw pienieznych netto przypada na jednostke
warto$ci nakladéw inwestycyjnych. Kryterium oceny wskaznikéw rentownosci PI
i MPI przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Kryterium oceny wskaznikéw rentownosci PI i MPI

P Ocena .
Wartos¢ . .. Kryterium oceny
inwestycji

Maksymalna war- L . L ,
Optymalna jest inwestycja o najwyzszym wskaz-

tos¢ Optymalna . .

PI lub MPI niku rentownosci.

PI lub MPI > 1 Optlacalna ) ) -

PIlub MPI = 1 Neutralna Op,la.calne sg inwestycje, gdy wskaznik rentow-
nosci PI (lub MPI) przekracza 1.

PI lub MPI < 1 Nieoptacalna

Nieokreslone dla inwestycji, ktore nie generuja
PI lub MPI = 0 Brak dodatnich przeplywéw pienieznych (np. ochro-
na przeciwpozarowa).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [11s. 201, 221, 333; 12 5. 253, 250]

Wedlug metody MPI inwestycja jest akceptowana, jezeli MPI > 1 (co odpowiada
warto$ci NPVR > 0, czyli NPV > 0). Optymalna jest inwestycja o najwyzszym wskaz-
niku PI. Poniewaz wskaznik MPI jest metodologicznie podobny do wskaznika MNPV,
charakteryzuje si¢ podobnymi wadami i zaletami. Istotna r6znica polega na tym,
ze MPI jest miara relatywna, podczas gdy MNPV jest miara bezwzgledna. Tabela 4
przedstawia zalety i wady warto$ci biezacej netto i pochodnych wskaznikéw.

Tabela 4
Zalety i wady warto$ci biezacej netto i pochodnych wskaznikéw (NPY, MNPV, NPVR, PI, MPI)

Zalety Wady
1. Uwzglednienie catego cyklu 1. Trudno$¢ w wyborze odpowiedniej stopy
Zycia inwestycji. dyskontowe;j.
2.Uwzglednienie rzeczywistych 2.Nie uwzglednia okresu zwrotu inwestycji.
przepltywow pienieznych. 3.NPV i MNPV nie wskazuja relatywnej oplacal-
3. Uwzglednienie warto$ci pienia- nosci inwestycji (pod wzgledem stopy zwro-
dza w czasie. tu). Wade te usuwa stosowanie NPVR, PI lub
4. Uwzglednienie kosztu kapitatu MPI.
5.Mozliwos$¢ analizy kazdego 4.NPV i MNPV s3 trudniejsze do interpretacji od
rodzaju inwestycji przy zastoso- warto$ci wyrazonych w procentach.
waniu NPV, MNPV i NPVR.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: [1s. 46; 5 s. 440; 7 s. 102-103; 9 s. 211; 11 s. 168, 213;
12 s. 254; 14 s. 69-70]
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Do najwazniejszych zalet metody NPV zalicza si¢ mozliwos¢ analizy kazdego
rodzaju inwestycji, uwzglednienie calego cyklu inwestycyjnego oraz zmian war-
tosci pieniadza w czasie. Dodatkowo MNPV umozliwia wziecie pod uwage stopy
reinwestycji innej niz stopa dyskontowa. Wskazniki NPVR, PI i MPI dodatkowo
wskazuja na relatywna optacalnos¢ inwestycji.

Ogodlnie rzecz biorac, aby dokona¢ oceny inwestycji, zgodnie z literatura
przedmiotu, za najlepsza uznano metode wartosci biezacej netto (NPV). Znajdu-
je to potwierdzenie w praktyce przedsi¢biorstw, zwlaszcza wickszych [2 s. 193,
198; 15 s. 26]. Gléwng wadg tych metod jest trudnos$¢ w wyborze odpowiednie;j
stopy dyskontowej oraz ignorowanie kreowania przez inwestycje przysztych opcji
i wynikajacej z tego wartosci dla inwestora [15 s. 200-201].

4. Wnioski

Analiza wykorzystywania warto$ci biezacej netto i wskaznikow pochodnych
w ocenie efektywnosci inwestycji rzeczowych pozwala na sformulowanie naste-
pujacych wnioskow:

1. Wartos$¢ biezaca netto (NPV), czyli suma zdyskontowanych przeplywow
pienieznych w calym cyklu zycia inwestycji, moze odegra¢ istotng role
w ocenie inwestycji rzeczowych. Jednak w zwiazku z wystepujacymi w li-
teraturze réznicami metodologicznymi oraz specyficznymi ograniczeniami
poszczegdlnych wariantéw metody wynikajacymi z przyjetych kryteriow
oceny, pozwala ona wybra¢ inwestycje optymalna jedynie pod pewnymi
wzgledami i w okreslonych warunkach — czyli zgodnie z przyjetymi zalo-
zeniami.

2. Najwickszymi zaletami metody NPV jest ujecie catego cyklu zycia inwestycji,
wszystkich przeptywow pienieznych oraz zmian wartosci pieniadza w czasie.
Dodatnia warto$¢ NPV oznacza, ze inwestycja przyczynia si¢ do zwickszenia
warto$ci przedsiebiorstwa — uwzgledniajgc stopy zwrotu wymagane przez
wszystkich dostawcow kapitatu.

3. Inwestorzy zazwyczaj preferuja inwestycje o mniejszym naktadzie inwestycyj-
nym i krétszym okresie zwrotu. Stosujac metode NPV mozna wybrac inwesty-
cje trwajaca dhuzej i wymagajaca znacznie wiekszych naktadéw inwestycyjnych,
jesli jej warto$¢ biezaca przewyzsza cho¢ o grosz wartos¢ inwestycji o krotkim
okresie zwrotu i niewielkich nakladach. W celu poréwnania rentownosci
projektéw o wariantowych naktadach inwestycyjnych stosowany jest wskaznik
wartosci biezacej netto (NPVR — net present value ratio). Wskaznik NPVR
usuwa wiec podstawowa wade metody NPV, ktorg jest brak przeliczenia ko-
rzy$ci na jednostke naktadéw inwestycyjnych.
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4. W teorii finanséw metoda NPV uznawana jest za najbardziej odpowiednia do
oceny finansowej efektywnosci inwestycji w gospodarce rynkowej. Znajduje
to potwierdzenie w praktyce przedsiebiorstw, zwlaszcza wickszych. Gtéwna
wada tej metody jest trudno$¢ w wyborze odpowiedniej stopy dyskontowe;j
oraz ignorowanie kreowania przez inwestycje przyszlych opcji i wynikajacej
z tego wartosci dla inwestora.
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