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Czynnik czasu a modyfikacja dynamicznych miar
oceny efektywnosci inwestycji

Jaroslaw Kaczmarek”

Streszczenie: Metoda zaktualizowanej wartosci netto jest podstawa obiektywnego kryterium decyzyjnego
w rachunku efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Jej zastosowanie wymaga spelnienia szeregu za-
lozen, co nie czgsto jednak znajduje odzwierciedlenie w praktyce. Ponadto, aby wykorzysta¢ zalety metody
NPV, niezbgdne jest wyeliminowanie istniejacych ograniczen konstrukcyjnych.

Celem opracowania jest wskazanie postulowanej modyfikacji miary NPV w kierunku jej relatywizacji,
uwzglednienia zmian struktury czasowej i braku rownosci stopy procentowej oraz stopy reinwestycji. Kwe-
stie te odnosza si¢ do problematyki budowania izolowanych modeli wielookresowych oceny efektywno$ci
iwestycji.

Stowa kluczowe: efektywno$¢ inwestycji, czynnik czasu, metody dynamiczne, modele izolowane

Wprowadzenie

Z wykorzystaniem metody zaktualizowanej wartosci netto (NPV) zbudowa¢ mozna obiek-
tywne kryterium decyzyjne wykorzystywane w bezwzglednym rachunku efektywnosci
przedsiewzig¢ inwestycyjnych (REEI). Metoda ta spetnia zasade addytywnosci, jest me-
toda multiplikatywna oraz jest uznawana za kryterium prowadzace do optymalnych de-
cyzji inwestycyjnych, umozliwiajac rowniez ocen¢ kreowania warto$ci przedsigbiorstwa
realizujacego proces inwestycyjny. Jej zastosowanie — §wiadome oraz merytorycznie spdjne
z koncepcja teoretyczng — wymaga spetnienia szeregu zatozen, co nie znajduje jednak cze-
sto odzwierciedlenia w praktyce oceny inwestycji. Ponadto, aby wykorzysta¢ zalety metody
NPV, ktore leza u podstaw powszechnego jej stosowania, niezbgdne jest wyeliminowanie
istniejacych ograniczen konstrukcyjnych.

Celem opracowania jest przedstawienie wiodacych ocen i rozstrzygni¢¢ co do pojem-
no$ci informacyjnej metody NPV, skutkujacych nie tyle dyspozycja wykorzystania in-
nych metod dynamicznych, ale dokonania jej modyfikacji i postulowanego ich stosowania
w praktyce ocen inwestycji. Podstawowa $ciezka prowadzonego wnioskowania przebiega
w kierunku relatywizacji miary NPV, a takze uwzglednienia zmian struktury czasowej i bra-
ku réwnosci stopy procentowej oraz stopy reinwestycji sugerowanej teoria F. Modiglianiego
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micznego w Krakowie.
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i M.H. Millera. Zmiany przebiegajace obecnie z duza intensywnoscia i zmienno$cig w wa-
runkach gospodarowania oraz funkcjonowania rynku finansowego — zwlaszcza w wyrdz-
nionym zakresie wykorzystywania teorii stopy procentowej, struktury i kosztu kapitatu
— stanowia dodatkowa, wazna przestanke podjecia rozwazan.

1. Przestanki modyfikowania metod oceny efektywnoSci inwestycji

Bedaca jednym z podsystemow, sfera inwestycyjna, pozostaje w silnym i réznokierunko-
wym zwiazku z procesem gospodarczym, wywierajac istotny wplyw na jego efektywnosé
oraz wartos$¢ przedsigbiorstwa. Poprzez realizowanie inwestycji mozna osiagnac pozadane
rezultaty ekonomiczne i finansowe, a w dokonywanych ich ocenach wykorzystuje si¢ meto-
dy rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji. Rachunek ten, przy jego wielu rodza-
jach, winien spelnia¢ okreslone wymogi (zasady), aby w sposdb poprawny mogto by¢ prze-
prowadzone porownanie naktadow z efektami. Jego celem jest wskazanie przedsigwzigcia
inwestycyjnego, ktdre — przy spetnieniu wymogoéw oceny bezwzglednej — zapewni najwyz-
sza efektywno$¢ inwestowanego kapitalu. Uogdlniajac, ocena ekonomicznej efektywnos$ci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych stanowi narzgdzie realokacji kapitatu, a uksztattowana na
rynku kapitalowym stopa procentowa jest przecigtng norma efektywnosci (Mackie 1984;
Samuelson, Marks 1998; Efektywnosé przedsiewzie¢ rozwojowych 1996; Dziworska 2000;
Kurek 1997; Nogalski, Piwecki 1999; Ocena efektywnosci... 1998).

Pomijajac kwesti¢ mozliwego wykorzystania we wstgpnej fazie oceny (lub wzgledem
niewielkich projektéw) podejscia statycznego, najczgsciej stosowane sag metody dynamiczne
REE]I, a preferowana jest metoda zaktualizowanej wartosci netto oraz wewngtrznej stopy
zwrotu (IRR). Wskazuje sig, ze ta pierwsza jest lepszym (pewniejszym) kryterium, pro-
wadzacym do optymalnych decyzji inwestycyjnych, rozpatrywanych nie tylko z punktu
widzenia prowadzonej dzialalnosci inwestycyjnej (zatem samego projektu inwestycyjnego),
ale szerzej, z punktu widzenia oceny kreowania warto$ci przedsigbiorstwa realizujacego
proces inwestycyjny (Manikowski, Tarapata 2001: 168; Zarzecki 1997: 38—39). Metoda IRR
nastrecza czg¢sto wiele problemdw, w tym interpretacyjnych, a jej ogolna wlasciwoscia jest
to, ze ukierunkowuje wybor na te projekty, ktore wymagaja nizszych naktadow kapitato-
wych, ale dla ktorych procentowy zwrot z naktadoéw jest wyzszy. Nie znajduje to czgsto
uznania u inwestoréw jako zachowanie preferowane (Rozanski 1998: 148). Warto takze do-
dac, ze obliczenie wartosci IRR dla projektu przy zatozeniu zmiennosci stop procentowych
w czasie nie daje w zasadzie rozwiazania, ktore mozna zinterpretowaé, zatem miara ta nie
jest mozliwa do zastosowania w przypadkach, gdy czasowa struktura stop procentowych
odgrywa istotne znaczenie w projekcie.

Swiadome, merytorycznie spojne z koncepcja teoretyczna, stosowanie metod dynamicz-
nych REEI wymaga rozstrzygnigcia wielu istotnych kwestii. Wymuszaja one siggnigcie do
szerszego spektrum metod, ale takze dokonania ich modyfikacji (Kaczmarek 2006: 33—
41). Przyktadowo, w przypadku poréwnywania projektow o zréznicowanych wielkosciach
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zaangazowanego kapitatu, niezbednym jest odejscie od kryterium bezwzglednego na rzecz
wzglednego. Ponadto, w przypadku ograniczonosci w wielkosci dysponowanego kapitatu,
wydaje si¢ zasadnym kierowanie zasada maksymalizacji korzy$ci z jednostki zainwestowa-
nego kapitatu (Nogalski, Piwecki 1999: 40—41). Dalej, mozliwe zmiany w strukturze finan-
sowania, sktaniaja do wyznaczania skorygowanej wartosci biezacej (ANPV). Po pierwsze,
aby uwzgledni¢ zmiany poziomu dzwigni finansowe;j (ustalenie tzw. FSE — Financing Side
Effects), po drugie, aby ustalenie kosztu kapitalu nie odbywalo si¢ na podstawie warto$ci
ksiggowych'.

2. Zakres i sposob wprowadzania czynnika czasu

Ujecie w odpowiedni sposdb czynnika czasu jest podstawa konstrukcji i wykorzystania
metod REEI, a kluczowe zagadnienia odnosza si¢ do problemu:

— ustalenia okresu obliczeniowego,

— dodatkowych strat wynikajacych z zamrozenia naktadéw inwestycyjnych,

— stopy procentowe;j.

Okres obliczeniowy obejmuje okres przygotowawczo-realizacyjny oraz okres eksplo-
atacji, a istotne trudno$ci dotycza wyznaczenia tego drugiego. Istnieje przy tym zalezno$¢
wskazujaca, ze efektywnos$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego jest wprost proporcjonalna
do dtugosci okresu eksploatacji, a odwrotnie proporcjonalna do dtugosci okresu realizacji.
Pojawia si¢ zatem naturalna daznos$¢ do skracania okresu realizacji, a wydluzenia okresu
eksploatacji.

Zasob majatku trwatego wykorzystuje si¢ przez dtugie okresy, a od tego jak dtugo zaséb
ten mozna (starzenie fizyczne) i warto (starzenie moralne) wykorzystywac, zaleza uzyskane
efekty. Istnieje rownoczesnie koniecznos¢ zachowania wzajemnej porownywalnosci wiel-
kos$ci strumieniowych i1 posiadanego zasobu wzgledem czynnika czasu, a zatem koniecz-
nym warunkiem jest ustalenie okresu aktualnos$ci tego zasobu. Najczgsciej przyjmuje si¢
rowno$¢ migdzy okresem eksploatacji a okresem aktualnos$ci wydatkowanych naktadéw
(zasobow trwalych z nich powstatych). Okres aktualnosci zasobéw wykorzystywany w ra-
chunku wieloletnim (metody dynamiczne) powinien by¢, zgodnie z zasada komprymacji,
podstawa ustalenia wielko$ci naktadu kapitatowego jako rata kapitatowa annuitetowa ujmo-
wana w rachunku rocznym (metody statyczne).

W zbiorowosci sktadnikéw majatku trwatego indywidualne okresy eksploatacji réznia
sig, zatem wyznaczany jest okres usredniony, przy uwzglgednieniu metod w ramach dwoch
koncepcji: normatywnej oraz optymalizacyjnej. W warunkach reprodukcji rozszerzonej,
pozadanej z punktu widzenia inwestowania kapitatu, potrzeby restytucyjne sa mniej-
sze od wielko$ci odpisow amortyzacyjnych liczonych liniowo. Dla ich odzwierciedlenia

' W tym podejéciu dokonuje sig¢ rozdzielenia zaktualizowanej wartosci netto na dwie czgsci: warto$¢ biezaca
nadwyzki finansowej, przy zatozeniu finansowania projektu w catosci z kapitatu wlasnego oraz na czgs¢ bedaca
wartoscia biezaca nadwyzki finansowej zwiazanej z finansowaniem obcym (por. Nogalski, Piwecki 1999: 192-196).



114 Jarostaw Kaczmarek

wykorzystywac zatem nalezy amortyzacj¢ aktuarialna, ktora uwzglgdnia nie tylko dtugosé
okresu, ale takze tempo narastania funduszu restytucji zasoboéw trwatych.

Ss+r

log
s

,
Sa (l+r)” -1 " log(1+7) '

gdzie:

s, — stawka amortyzacji aktuarialnej,

s — stawka amortyzacji liniowej,

r — stopa procentowa,

m — okres eksploatacji m =b + 1, ..., n).

Dodatkowe koszty wynikajace z zamrozenia nakladow inwestycyjnych (mozliwosci al-
ternatywnego wykorzystania zaangazowanego kapitatu) uwzgledniane sa w rachunku rocz-
nym (ujgcie statyczne), najczesciej przez wykorzystanie wspotczynnika zamrozenia oraz
przez ustalenie $redniego okresu zamrozenia (w ujgciu wieloletnim ujgty jest on w szaco-
wanej stopie procentowej). Wybodr rozwigzania zalezy od znajomosci oraz stopnia zmian
czasowej struktury naktaddéw. Ponadto, zgodnie z zasada komprymacji, ustalenie wielko$ci
naktadu kapitalowego w rachunku rocznym powinno nastapi¢ z uwzglednieniem zamro-
zenia liczonego procentem sktadanym oraz za okres realizacji przyjmowany w rachunku
wieloletnim (metody dynamiczne).

Wasko ujmujac, stopa procentowa w ocenie efektywnos$ci przedsigwzie¢ inwestycyj-
nych jest wykorzystywana do zachowania zasady porownywalnosci czasowej elementéw
tej oceny w ujeciu wartosciowym. Poprzez odpowiedni rachunek doprowadza si¢ elemen-
ty naktadow i efektow do réwnocennosci. Szerzej ujmujac, stopa procentowa wyznaczana
z zastosowaniem roznych koncepcji (np. przychodowej, $redniego wazonego kosztu kapita-
hu, wyceny aktywow kapitatowych), okre§lana moze by¢ jako:

— minimalna stopa zwrotu z przedsigwzigcia inwestycyjnego, ktéra musi by¢ osiagnig-
ta, aby warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa realizujacego przedsigwzigcie nie ulegla
zmniejszeniu,

— stopa zwrotu jaka mozna uzyska¢ na rynku kapitatowym, inwestujac w inne przedsig-
wzigcia o zblizonym poziomie,

— koszt kapitatu przedsigbiorstwa realizujacego przedsigwzigcie, niezbedny do sfinanso-
wania przedsigwzigcia o okreslonym poziomie ryzyka.

Rozwinigcie zagadnien odnoszacych si¢ do stopy procentowej w zwiazku z wprowadza-
niem czynnika czasu do REEI ujgto w dalszej czgsci, w tym miejscu podnoszac na zakon-
czenie wspomniany juz problem komprymacji, jako nastgpstwo sposobu ujgcia czynnika
czasu. Podstawa oceny w REEI moga by¢ okresy krotkie, najczesciej jednoroczne lub okre-
sy dtugie, wieloletnie. Tych dwdoch mozliwych rozwiazan nie nalezy sobie przeciwstawiac¢
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— tym samym metod statycznych i dynamicznych. Spetnienie okreslonych wymagan natury
metodologicznej oznacza tozsamos¢ tych metod (Kaczmarek 2001: 101-112).

3. Rodzaje i cechy kryterium NPV

Zastosowanie metody zaktualizowanej wartosci netto wymaga spelnienia szeregu zatozen
teoretycznych, co nie znajduje jednak czgsto miejsca w praktyce oceny inwestycji. NPV jest
suma zaktualizowanych korzysci netto, wyrazonych dodatnimi i ujemnymi przeptywami
pienieznymi z przedsigwzigcia inwestycyjnego, osiaganymi w calym ekonomicznym cyklu
jego zycia (okres obliczeniowy, przedsigwzigcia typowe, niecodwrotne).

b n n
NPV =3 a, NCF;+ Y a;- NCF{ = a,- NCF,
=0 =0

t=b+1

gdzie:

NPV — zaktualizowana warto$¢ netto,

NCF* — dodatnie przeplywy pieni¢zne netto,

NCF~ — ujemne przepltywy pienigzne netto,
— okres obliczeniowy,
— kolejny rok okresu obliczeniowego (=0, ..., b, b+ 1, ..., n),
okres realizacji,
— wspolczynnik dyskontujacy [a,= (1 + 7).

IS TS R
|

~

Wielo$¢ ujgé istoty metody NPV oraz definiowania jej elementéw wskazuje na mozliwe
wyodrebnienie kilku jej odmian:
klasyczna (przeptywy pienigzne FCFF),
— ekonomiczng (bez kosztow rozpoznanych zrodet finansowania),
— wlascicielska (przeptywy pieni¢zne FCFE),
dywidendowa (jedna sktadowa korzysci),
skorygowana (separacja NPV na sktadowe — ANPV).

Oprocz metody normatywnej (np. odwrotnosci stawki amortyzacyjnej) i optymaliza-
cyjnej (np. ekonomicznie pewnej eksploatacji), przy wyznaczaniu okresu obliczeniowe-
go zaklada sig, ze generowanie korzysSci netto obejmuje dwa okresy: wyraznie okreslonej
prognozy oraz okres kontynuacyjny (lub uwzgledniajacy dodatkowa korzys¢ wynikaja-
ca z wczesniejszego zaniechania eksploatacji — SV Salvage Value badz likwidacji — LV
Liquidation Value). Jest to zwrdcenie si¢ ku ustalaniu rezydualnej wartosci dochodowej
przedsigwzigcia inwestycyjnego (ReVd), obliczanej zgodnie z teorig renty wieczystej oraz
z uwzglednieniem statego tempa zmian korzysci netto (q).
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NPV = (4+r) " NCF, +(1+r,) -w,
=0 rn—q
gdzie:
r, — stopa procentowa w okresie prognozy,
r, — stopa procentowa w okresie kontynuacyjnym.

Z wykorzystaniem metody NPV mozna zbudowa¢ obiektywne kryterium decyzyjne
wykorzystywane w bezwzglednym rachunku efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych.
Metoda ta, wymieniajac jej zalety:

— spetnia zasadg addytywnosci,

— jest metoda multiplikatywna,

— moze by¢ wykorzystywana do ceny przedsigwzig¢ konwencjonalnych, jak i niekon-

wencjonalnych,

— wyraza korzy$¢ netto przedsigwzigcia jako przeptyw pienigzny,

— uwzglednia zmiang wartosci pieniadza w czasie,

— uyjmuje w bezwzglednej ocenie optacalnosci korzysci netto z calego ekonomicznego

cyklu zycia przedsigwzigcia,

— wyraza zwiazek przedsigwzigcia inwestycyjnego z dtugookresowym celem dziatania

przedsigbiorstwa (wzrost wartosci),

— pozwala przeprowadza¢ analizy zwiazane z ryzykiem przedsigwzigcia inwestycyjnego,

— umozliwia prostg interpretacj¢ uzyskanych wynikow.

4. Relatywizacja oceny z wykorzystaniem kryterium NPV

Aby wykorzysta¢ zalety metody NPV, z ktorymi wiaze si¢ niewatpliwie powszechne jej
stosowanie w ocenie efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych, niezbgdne jest wyelimi-
nowanie ograniczen konstrukecyjnych, istotnych dla jakos$ci przeprowadzanej oceny:

— utrudniony wybor odpowiedniego poziomu stopy procentowej,

— nie wskazuje relatywnej optacalnosci ekonomicznej przedsigwzigcia,

— zaklada plaska krzywa oczekiwanej rentownosci,

— dodatnie przeptywy pieni¢zne sa reinwestowane ze stopg rowna stopie procentowej.

Zagadnienie trudnosci szacowania stopy procentowej nie jest problemem wiasciwym
tylko ocenie efektywnoS$ci inwestycji i nie jest przedmiotem prowadzonego wnioskowa-
nia. Postulowanym rozwiazaniem jest si¢gnigcie po liczne metody wykorzystywane w za-
rzadzaniu finansami przedsigbiorstwa, gospodarowaniu kapitalem czy wreszcie waluacji
przedsigbiorstwa.

Kolejnym krokiem w eliminowaniu ograniczen NPV jest dokonanie relatywizacji tej

miary z wykorzystaniem koncepcji miary NPVR oraz PL.
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NPV > a. - NCF}
NPVR=r7—— ; P = ’::*‘ ,
> a, -NCF; D a4, -NCF;
=0 t=0
gdzie:
NPVR — wskaznik zaktualizowanej wartosci netto,
Pl — wskaznik rentownosci.

Przedstawiona formuta wskaznika rentownosci PI jest bliska w swojej konstrukcji do
formuty wskaznika zaktualizowanej wartosci netto NPVR, bowiem r6znica wystepuje je-
dynie w konstrukeji licznika tych formut — w algorytmie NPVR definiowana jest faczna
zdyskontowana korzys$¢ netto przedsigwzigcia inwestycyjnego, zatem wraz z ujemnymi
przeptywami z catego cyklu zycia przedsigwzigcia. Natomiast w algorytmie wskaznika
rentownosci ujmowane sa w liczniku jedynie dodatnie korzysci netto.

Relacjg pomigdzy metoda PI a metoda NPVR mozna wyrazi¢ w postaci: PI=NPVR + 1.
Jest ona prawdziwa tylko wtedy, gdy ujemne przeptywy pieni¢zne obejmuja wytacznie wy-
datki inwestycyjne (naktady), a po stronie przeptywow dodatnich stanowiacych podstawe
poréwnania z tymi naktadami (ustalenie NPV w liczniku) uwidaczniane sa tylko kategorie
odnoszace si¢ do dziatalnosci biezace;.

Wykorzystujac te dwa rozwigzania, uznawane za modyfikacje NPV, mozna zbudowaé
na ich podstawie obiektywne, bezwzgledne kryterium decyzyjne, dajace to samo wskaza-
nie w zakresie optacalno$ci ekonomicznej, jak metoda NPV.

5. Modyfikacja koncepcji NPV

Klasyczne ujgcie metody NPV przyjmuje zatozenie, ze dodatnie przeptywy pienigzne netto
sa reinwestowane ze stopa rowna przyjetej stopie procentowej. Przy rownosci tych stop
dochodzi do niewlasciwego, najcz¢sciej zawyzonego oszacowania poziomu efektywnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, a zatem doprowadzi¢ to moze do akceptowania przedsig-
wzig¢ nie spetniajacych rzeczywistych, rynkowych kryteriow ekonomicznej optacalnosci.

Zalozenie rownosci analizowanych stop nie jest wprost widoczne w ogdlnej postaci al-
gorytmu NPV, jednak po jego przeksztatceniu widoczna jest przyjmowana rownos¢ stop
— reinwestycji 1 procentowej. Przeksztalcenie ogolnej postaci formuty NPV uwidacznia, ze
dodatnie przeptywy pieni¢zne netto nie sa najpierw dyskontowane, a pézniej sumowane,
lecz najpierw kazdy dodatni przeptyw pienigzny netto jest reinwestowany (kapitalizowany)
na koniec ekonomicznego cyklu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego, z wykorzystaniem
stopy reinwestycji rownej stopie procentowej. Dopiero skapitalizowana warto§¢ kazdego
dodatniego przeptywu pieni¢znego netto jest dyskontowana na poczatek okresu obliczenio-
wego (cyklu zycia).
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n 1 b 1 ~ n 1'(1+l" y—m
NPV =) —— -NCF,=) — -NCF;+ ) —~® _ .NCF;,
;(Hr} t ;(lw)’ t g;l (1+rY t
gdzie:
rp;  — stopa reinwestycji,
7Ry = ' — rOWnNo$¢ stopy procentowe;j i stopy reinwestycji.

Zalozenie o rdOwnosci stopy procentowej i stopy reinwestycji jest wynikiem uwzglednie-
nia teorii F. Modiglianiego i M.H. Millera, zgodnie z ktora obie stopy przedstawiaja alterna-
tywna mozliwo$¢ inwestowania kapitatu, a zatem sa to te same stopy procentowe. W wielu
rozwazaniach teoretycznych prezentowany poglad jest nicakceptowany ze wzgledu na to, ze
prawdziwos$¢ tego zatozenia wystepuje tylko wowczas, gdy wszystkie realizowane w danym
okresie przedsigwzigcia pierwotne i wtorne, tzn. te, w ktore sa reinwestowane dodatnie
przeptywy pienigzne netto z przedsigwzig¢ pierwotnych, charakteryzuja si¢ tym samym
poziomem ryzyka (por. Modigliani, Miller 1963; Duliniec 2001; Czekaj, Dresler 2013; Bri-
gham 1996). Poniewaz taka sytuacja moze wystapic, ale bardzo rzadko, zatem nalezy zmo-
dyfikowac¢ formut¢ NPV do postaci MNPV:

b n —m
MNPy =Y -NCFZ+ZM -NCF?,
t=0

(l+ry (=b+1 (l+r)

gdzie rp,# r — brak rownosci stopy procentowe;j i stopy reinwestycji.

Interpretacja ekonomiczna MNPV jest taka sama, jak metody NPV, zatem na podstawie
metody MNPV mozna zbudowac obiektywne, bezwzgledne kryterium decyzyjne, a przed-
sigwzigcie uznaje si¢ za optacalne ekonomicznie, jezeli wartos¢ MNPV jest wigksza od
zera. Miara ta moze zosta¢ takze poddana relatywizacji w sposob analogiczny, jak miara
NPV —beda to zatem miary MNPVR oraz MPIL.

Warto zwréci¢ uwage, ze w relacjach migdzy metoda NPV a MNPV moga wystapic trzy
ogolne przypadki:

— jezelir>r1g, to MNPV <NPV,

— jezelir=1p, to MNPV =NPYV,

- jezelir<rg, to MNPV>NPV.

Pierwszy i trzeci przypadek uwidacznia réwnoczesnie, ze wskazania metod w zakre-
sie podejmowanej decyzji inwestycyjnej moga by¢ ze soba sprzeczne. Jezeli MNPV < 0,
a NPV > 0 lub, gdy MNPV > 0, a NPV < 0, wowczas ostateczna decyzja inwestycyjna
powinna by¢ podejmowana na podstawie kryterium MNPV, jako dokladniejszego oraz
uwzgledniajacego mozliwos¢ uzyskania w procesie reinwestycji stopy na warunkach ryn-
kowych (rzadkos¢ wystgpowania rownosci stopy reinwestycji i procentowe;).



Czynnik czasu a modyfikacja dynamicznych miar oceny efektywnosci inwestycji 119

W zakresie dokonywanych modyfikacji metody NPV pozostaje jeszcze jedna dyskuto-
wana kwestia. Wielu autoréw podnosi bowiem konieczno$¢ odejscia od zatozenia o ptaskiej
krzywej stopy procentowej oraz stopy reinwestycji. Oznacza to, ze wprowadza si¢ element
zmiennosci tych dwoch stop w poszczegolnych okresach ekonomicznego cyklu zycia przed-
sigwzigcia inwestycyjnego.

Mozna do tego wykorzysta¢ podejscie, w ktorym ustala si¢ srednig geometryczna ze
stop — odpowiednio: procentowej r, oraz reinwestycji 1, g~ wiasciwych dla wszystkich
okresow cyklu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego.

rg:"Vh‘I’z'---'rn 5 rRJg:Vm,'rm'---'m,,.

Postulowane jest jednak wprowadzenie iloczynu wspotczynnikoéw dyskontujacych dla
odpowiednich stop (procentowej i reinwestycji) oraz poszczegdlnych okresow w ramach
cyklu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Zatem dokonane modyfikacje metody NPV — zmienno$¢ stop w poszczegodlnych okre-
sach oraz brak réwnosci stopy reinwestycji i procentowej — wskazuja na wypracowanie
formuly CMNPV w postaci:

b 1 n ﬁ(l‘l‘r )
CMNPV =% b = -NCF,+ ), EA Yo 0
=0 H(l‘i'rx) t=b+1 ﬁ(l“‘h)

t=b+1

Uwagi koncowe

W sposdb analogiczny do przedstawionego mozna przeprowadzi¢ modyfikacje metody we-
wngtrznej stopy zwrotu IRR w kierunku MIRR?, jak rowniez wskaznika zaktualizowa-
nej warto$¢ netto NPVR oraz wskaznika rentownosci PI (do postaci MNPVR i CMNPVR
oraz MPI i CMPI). W tak zmodyfikowanych postaciach metody te powinny by¢ stosowane
w praktyce ocen efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych, co zapewnia ich przeprowa-
dzenie w warunkach jak najwigkszego zblizenia rozwiazan modelowych do rzeczywistosci
gospodarczej.

Podniesione kwestie dotyczace modyfikacji dynamicznych metod oceny efektywnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych osadzone sqg w obszarze problematyki budowania izolowa-
nych modeli wielookresowych (Rozanski, Czerwinski 1999: 128—129). Przyjmuje si¢ w nich
zalozenie, ze poszczegdlne projekty inwestycyjne sa niezalezne od siebie w tym sensie, ze

? Zatozenie zmienno$ci stop procentowych w czasie w zasadzie nie daje w metodzie /RR rozwiazania, ktore
mozna zinterpretowaé, stad modyfikacja moze przebiegaé tylko w kierunku wyznaczenia MIRR.
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wybor jednego nie powoduje, iz celowym jest rowniez wybor innego projektu. Ponadto nie
uwzgledniaja one oddzialywania projektu na program inwestycyjny oraz na efektywnosc¢
i warto$¢ przedsigbiorstwa. Zalezno$ci te sa przedmiotem zainteresowania metod zintegro-
wanych. Chociaz przywotane metody ANPV czy tez MIRR w czg$ci ujmuja takie zwiazki
(tj. miedzy modelowymi rozwiazaniami w zakresie finansowania inwestycji a ocena jej
efektywnosci), to jednak zasadniczo dopiero zintegrowane modele wielookresowe daja
w tym wzgledzie szersze wyjasnienie i opisanie istoty poruszanego problemu (Kaczmarek
2012: 69-79).
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THE ROLE OF TIME FACTOR IN MODIFICATION OF DYNAMIC MEASURES
OF INVESTMENT EFFICIENCY ASSESSMENT

Abstract: Net present value formula is a base for making impartial decisions in the area of investment ef-
ficiency calculations. Its use is determined by fulfilling a number of assumptions, which in practical applica-
tion are often omitted. Besides, to take advantage of all values of NPV it is necessary to eliminate existing
construction constrains of that approach.

The main aim of this study is to point the postulated modification of NPV measure in order to relativize it, by
taking into consideration changes of time structure and lack of equality between the interest rate and rein-
vestment rate. That range of problems relates to the issues of building isolated multi-period models assessing
the efficiency of investments.

Keywords: efficiency, time factor, dynamic models, isolated multi-period models
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