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MOTTO: Sprawy nie zawsze sq takie, jakimi si¢ wydajg

Techniki budzetowania
kapitatowego

Po przeczytaniu rozdziatu bedziesz potrafit:
< opisac techniki budzetowania kapitatowego;
% okresli¢ statyczne techniki budzetowania kapitatowego;
% zastosowa¢ rachunek poréwnawczy kosztéw, zyskéw;
% obliczy¢ okres zwrotu, ksiegowa stope zwrotu;
% obliczy¢ wartos¢ zaktualizowang netto;
< obliczy¢ wewnetrzna stope zwrotu;
% obliczy¢ zdyskontowany okres zwrotu.

3.1. Rodzaje technik budzetowania kapitatowego

Proces budzetowania kapitalowego jest zwiazany z podejmowaniem decyzji
i wyborem projektu inwestycyjnego do realizacji. Przy wykorzystaniu od-
powiednich technik decyzje taka nalezy podja¢ na podstawie wlasciwej ana-

lizy, przy wykorzystaniu analiz ilo§ciowych warto$ciowych budzetowanial.

'S Wrzosek, Ocena ¢ektywnosci 1zeczowych inwestygi przedsighiorstw, Wydawnictwo SIGMA,
Wroclaw 1994, s. 9.



80 Budzetowanie jako narzgdzie rachunkowosci zarzqdczej

Rodzaje technik stosowanych w celu ulatwienia oceny projektéw sg przed-
miotem licznych badan wielu dyscyplin naukowych. Mozna spotka¢ réw-
niez ich podzial i klasyfikacje, np. metody proste i rozwiniete, metody doty-
czace pojedynczych przedsiewzie¢ oraz programéw inwestycyjnych.

Najpopularniejszym podzialem technik budzetowania kapitatowego jest po-
dzial ze wzgledu na czynnik czasu. Dynamiczne budzetowanie kapitatowe
uwzglednia zmiany w czasie, natomiast techniki nieuwzgledniajgce czynnika
czasu okreslane s jako statyczne (proste)™.

Tradycyjne modele budzetowania kapitalowego nie przedstawiajg formalne;j
struktury, ktéra gwarantowalaby wziecie pod uwage wszystkich istotnych
czynnikéw wystepujacych przy ocenie projektéw inwestycyjnych. Przy oce-
nie projektéw konieczny jest system wspomagania decyzji, ktéry uzupetnia
tradycyjne modele budzetowania kapitalowego poprzez przedstawienie pro-
cesu decyzyjnego w sposob sp6jny i sformalizowany, z wykorzystaniem me-
tod z zakresu badan operacyjnych. Nalezy podkresli¢, ze dla prawidtowej
oceny i analizy projektéw inwestycyjnych najczesciej stosuje sie kilka metod
oceny.

Ciagle doskonalenie technik budzetowania kapitatlowego prowadzi do po-
zadanych sytuacji konkurencyjnych na rynku.

Aby osiagna¢ zatozone cele, nalezy postepowac wedlug $cisle okreslonych
procedur.

W przypadku budzetowania pomocne jest okreslenie kolejnych krokéw po-
stepowania i ich procedur.

Na podstawie dotychczasowych doswiadczenn mozna wskaza¢ nastepujgce
techniki budzetowania kapitatowego:’

1. Zaznajomienie si¢ z zatozeniami polityki makroekonomicznej
oraz mikroekonomicznej determinacji dzialania jednostki.

2. Okreslenie mocnych i stabych stron organizacji.

3. Zdefiniowanie czynnikéw ograniczajgcych wielkosci produkeji
lub sprzedazy.

4. Sporzadzanie budzetu strategicznych stref dziatania jednostki oraz
wstepne opracowanie budzetéw pozostatych dziedzin organizacji.

ZA. Rutkowski, Zarzgdzanie. .., op. cit., s. 98.
3J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie.. ., op. cit., s. 23.



Techniki budzetowania kapitatowego 81

5. Negocjowanie budzetéw z przetozonymi.

6. Koordynacja i weryfikacja budzetéw.

7. Zatwierdzenie budzetéw i ich realizacja.

8. Weryfikacja i analiza budzetéw w trakcie realizacji.

9. Kontrola i ocena wykonania budzetéw.

3.2. Statyczne techniki
budzetowania kapitatowego

Statyczne, zwane inaczej uproszczonymi, techniki budzetowania kapitato-
wego uzywane s3 do wstepnej oceny i selekcji badanych projektéow inwesty-
cyjnych w procesie budzetowania kapitatowego®.

Omawiana grupa technik ma charakter uproszczony. Wielkoéci roczne wy-
korzystywane w tych metodach s3 wielko$ciami nominalnymi. Prowadzi to
do réwnowaznego traktowania nakladéw i efektéw, bez wzgledu na moment
rzeczywistego ich wystapienia.

Kolejnym uproszczeniem, stosowanym w wyzej wymienionych technikach,

jest oparcie oceny na wybranych wielko$ciach rocznych lub $redniorocznych
oraz uwzglednianie w ocenie petnego okresu zywotnosci projektu.

Wymienione mankamenty tej grupy technik obnizajg wiarygodnosé oceny
przeprowadzonej na ich podstawie, lecz nie neguja potrzeby wykorzystania
tych technik we wstepnym etapie oceny projektu w procesie budzetowania
kapitatowego.

Wsréd najczesciej stosowanych prostych technik budzetowania kapitalowego
znane sg:

% okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych,

% ksiegowa stopa zwrotu.

Spotykamy réwniez metode opartg jedynie na poréwnywaniu kosztéw lub
poréwnywaniu zyskéw.

4K Bartusiak, P. Cabala, ,,Metoda scenariuszy w planowaniu strategicznym”,
Przeglad organizagi 2/97.



82 Budzetowanie jako narzgdzie rachunkowosci zarzqdczej

3.2.1. Rachunek poréwnawczy kosztow

Do celéw budzetowania zastosowano dwie podstawowe klasyfikacje kosztow
dziatalnosci jednostki gospodarczej.

Pierwszy i najistotniejszy podzial dotyczy rozgraniczenia kosztéw zmiennych

i statych.

Identyfikacja kosztéw zmiennych produkeji oraz kosztéw statych utrzyma-
nia struktury firmy zostata przeprowadzona metoda analizy technologicznej,
ktérg zaréwno w literaturze, jak i praktyce uwaza sie za najlepsza. W niniej-
szym opracowaniu nie przedstawia si¢ samego przebiegu tej analizy. Ogol-
nie rzecz biorac, polega ona na rozpatrzeniu zaangazowania poszczegdlnych
rodzajéw kosztéw w kazdym produkcie z osobna z punktu widzenia wymo-
g6w technologii produkgji.

W metodzie tej nie szuka si¢ zaleznosci statyczno-matematycznych pomie-
dzy rozmiarami produkgji i kosztami. Chodzi natomiast o uzyskanie wiedzy
na temat typowych pozycji kosztowych, ktére w normalnych warunkach
technologiczno-organizacyjnych stanowia o istocie wytwarzanego produktu.
W omawianym przypadku wyniki tej metody uznano za wystarczajaco do-
ktadne do cel6w budzetowania i kontroli kosztow.

Rachunek poréwnawczy kosztéw opracowany zostal na przyktadzie pro-
dukeji poligraficznej.

Do kosztéw zmiennych produkeji poligraficznej zakwalifikowano nastepu-
jace pozycje kosztow:
1. Zuzycie materiatow:
% papier,
% lakiery,
< plyty offsetowe,
% farby drukarskie,
% kleje,
% filmy i folie,
< odczynniki i materialy chemiczne,
% pozostale materialy.
2. Ustugi obce:
< technologiczne,

% transport obcy wyrobéw gotowych.
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3. Placa bezposrednia z narzutami:
% umowa-zlecenie,
< nadgodziny.
Przeprowadzone badania technologiczne jednoznacznie wykazaly, ze media
energetyczne, czyli:
< energia elektryczna,
% energia cieplna,
% gaz ziemny,
% woda,
sa typowymi kosztami mieszanymi.
Zaistnial wigc problem rozdziatu cze$ci zmiennej od czesci statej w odnie-

sieniu do tych kosztow.

Wyijatek stanowit gaz ziemny zuzywany przez maszyne zainstalowana w dziale
PC. Dzi¢ki mozliwosci $cistego zidentyfikowania zuzywanego gazu z kon-
kretnym zleceniem produkcyjnym oraz doktadnego odczytu objetosci zuzy-
cia z licznika, koszt ten zostal jednoznacznie zakwalifikowany jako zmienny.
Jako taki zostal wlyczony do grupy kosztéw zmiennych nazwanej energia
technologiczng. Podejscie zastosowane w odniesieniu do energii elektrycz-
nej, cieplnej i wody polegato na tym, ze ich koszt uznano za zmienny i wig-
czono do grupy kosztéw — energia technologiczna.

W pozostatych przypadkach, to znaczy wtedy, gdy:

% nie istnialy liczniki mediéw energetycznych zamontowane przy
maszynach,

% liczniki byly zamontowane na hali produkcyjnej i nie dato si¢
oddzieli¢ energii technologicznej od energii zuzywanej na cele ogélne,

< maszyny i hale w ogéle nie byly opomiarowane,
zuzycie energii zostalo uznane umownie jako koszt staly utrzymania infra-
struktury produkeyjne;.
Do kosztéw statych funkcjonowania firmy zaliczono nastepujace pozycje:

< materialy biurowe i eksploatacyjne, np. paliwa niezaliczane
do materiatéw technologicznych,

% energia na cele ogélne,
< ustugi obce niezaliczane do przerobu obcego,

< podatki i oplaty,
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< wynagrodzenia,
% $wiadczenia na rzecz pracownikéw,
< amortyzacja majatku.
Warto dodag, ze stosunkowo duza przydatnoéé praktyczng wykazuja systemy

budzetowania oparte na niemieckiej idei controllingu, w ktérych przyjeto
nastepujace rozumienie kosztéw i ich nazewnictwo:

% koszty proporcjonalne,

% koszty strukturalne.

Tutaj podejécie praktyczne méwi: to nic, ze s3 one po czesci state, a po czeéei
zmienne — najwazniejsze, ze znajduja si¢ pod kontrolg szeféw centréw od-
powiedzialnosci.

Drugi, wazny od strony planowania i kontroli, podzial kosztéw przebiega
na plaszczyznie ich przyporzadkowania merytorycznego do nastepujacych
trzech grup:

% kosztéw osobowych,

% kosztéw rzeczowych,

% kosztéw kalkulacyjnych.

Do kosztéw osobowych zaliczamy wszystkie pozycje zwigzane z wynagro-
dzeniami oséb zatrudnionych, czyli:

< wynagrodzenie brutto osobowe,

< wynagrodzenie brutto bezosobowe,

% narzuty na wynagrodzenia osobowe i bezosobowe obcigzajace
pracodawce,

< nagrody jubileuszowe,
% premie.
Koszty rzeczowe zawierajg pozycje zwigzane z materialnymi wydatkami da-
nego centrum odpowiedzialnosci:
1. materialy bezposrednie,
. materialy posrednie,
. materialy na cele biurowe,

2
3
4. koszt mediéw energetycznych,
5. ustugi obce transportu,

6

. podatki od nieruchomosdci,
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7. oplaty administracyjne,

8. VAT naliczany, niepodlegajacy odliczeniu,
9. $wiadczenia na rzecz pracownikoéw,
10. ubezpieczenia majgtkowe,

11. ubezpieczenia osobowe,
12. reklama,

13. podréze stuzbowe,

14. leasing operacyjny.

Do kosztéw rzeczowych generalnie nie zalicza sie amortyzacji majatku, ktéra
znajduje swoje miejsce w kosztach kalkulacyjnych.

Grupa kosztéw kalkulacyjnych jest specyficznym elementem budzetowania.
Koszty kalkulacyjne nalezy rozumiec jako ,,koszty przeliczone” lub ,koszty
przekalkulowane”.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze koszty kalkulacyjne powstaja wtedy, gdy decydu-
jemy sie na przeniesienie cze$ci kosztéw jednego centrum w ciezar kosztow
innego centrum.

W grupie kosztéw kalkulacyjnych mozna wyrézni¢ nastepujace podgrupy
kosztéw:

1. koszty kalkulacyjne zmienne,

2. koszty kalkulacyjne amortyzacyjne,

3. koszty kalkulacyjne $wiadczen wewnetrznych,

4. koszty kalkulacyjne infrastrukturalne,

5. koszty kalkulacyjne rozszerzenia zakresu.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, iz rachunek poréw-
nawczy kosztow jest czesto wykorzystywany w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych, zwlaszcza o charakterze odtworzeniowo-modernizacyjnym.
Zwykle jest narzedziem wyboru najlepszego wariantu sposrdd rozpatrywa-
nych wariantéw realnych, cechujjcych sie identycznymi korzysciami, lecz
réznigcych sie pod wzgledem ponoszonych kosztéw.

Rachunek poréwnawczy kosztéw moze by¢ réwniez uzyteczny w poszukiwaniu
odpowiedzi na pytanie: czy z ekonomicznego punktu widzenia celowe jest
zastapienie dotychczas eksploatowanego $rodka trwalego nowym, cechu-
jacym sie korzystniejszymi parametrami.
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3.2.2. Rachunek poréwnawczy zyskéw

Rachunek poréwnawczy zyskéw, jako narzedzie oceny wariantéw inwestycji,
wigze jednocze$nie przychody z kosztami ich uzyskania. Ograniczenie si¢
w praktyce do metody rachunku poréwnawczego kosztéw moze prowadzié,
w pewnych warunkach, do btednych decyzji.
Wyobrazmy sobie nastepujacy sytuacje: projekt inwestycyjny zaklada wy-
miang ,starej” linii produkcyjnej na ,,nowa”. Zaktadamy, ze nowa inwesty-
cja zapewni wyzszg jako$¢ produktéw i, co sie z tym wiaze, wyzszg ich cene.
W tej sytuacji positkowanie sie wylacznie rachunkiem poréwnawczym nie
umozliwi podjecia whasciwej decyzji. W sytuacji, kiedy pojawiajg sie watpli-
wosci takiej natury, dobrze jest mie¢ w zanadrzu metode, ktéra pozwoli te
watpliwosci wyjasnic.
Ta metoda moze by¢ metoda rachunku poréwnawczego zyskéw.
Sprébujemy, uzywajac symboli, opisac te metode.
Wychodzimy od kategorii zysku:
Z=P-K
Przy spetnianiu warunku dla konkretnej inwestycji:
Z=0
Poréwnujac alternatywne rozwigzania oznaczone symbolami 1 i 2, wybie-
rzemy wariant 1, je$li spelniona bedzie nier6wnos¢:
Z>7,

W praktyce przedsiebiorstwa rachunek poréwnawczy zyskow jest rzadziej sto-
sowany niz rachunek poréwnawczy kosztéw.

3.2.3. Metoda okresu zwrotu

Metoda okresu zwrotu, inaczej nazywana metodg splaty, nalezy do tzw. tra-
dycyjnych metod oceny efektywnosci przedsiewziec inwestycyjnych.

Okres zwrotu jest definiowany jako czas potrzebny do odzyskania ponie-
sionych naktadéw poczatkowych na realizacje danej inwestycji, co wyraza
sie formuly:

EACZNE NAKLADY (z1)
ROCZNE WPLATY (zt/rok)

OKRES ZWROTU (lata) =
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Metoda okresu zwrotu moze by¢ stosowana w ocenie efektywnosci projektow
inwestycyjnych na dwa sposoby. Po pierwsze, gdy mamy do czynienia z de-
cyzja typu przyja¢ czy odrzucié, metoda ta dostarcza miary, na podstawie kt6-
rej projekty sa akceptowane wylgcznie wtedy, gdy splacajg poczatkowe naktady
inwestycyjne w pewnym, z gory okreslonym, terminie.

Po drugie, w przypadku, gdy wymagane jest poréwnanie wzglednej pozadal-
nosci kilku wzajemnie wykluczajacych sie projektéw, przyjmuje sie, ze naja-
trakcyjniejszy jest ten projekt, ktéry ma najkrétszy okres zwrotu nakladéw.

Okres zwrotu jest metoda tatwg do obliczenia i zrozumienia. Wielu zarzg-
dzajacych uwaza, ze prowadzi on do automatycznej selekcji mniej ryzykow-
nego projektu w sytuacjach decyzyjnych, gdy wystepuja projekty wzajemnie
sie wykluczajace. Poprzez podkreslenie szybkosci zwrotu i wyboér z pewnej
serii mozliwoéci projektu, ktdry splaca sie najszybciej, ta metoda oceny
jest z definicji wyborem projektu najmniej ryzykownego, poniewaz wybiera
taki projekt, ktéry pozwala najszybciej osiggna¢ prég rentownosci. Kolejng
zaleta metody okresu zwrotu jest fakt, ze uwalnia ona zarzadzajacych od
koniecznosci prognozowania przeplywéw pienieznych poza okres zwrotu
przyjetego jako kryterium.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na to, ze mozliwo$¢ ta dopuszcza samowolny,
czesto pozamerytoryczny sposob ustalania warto$ci okresu przyjmowanego
jako punkt krytyczny. Inng zaleta metody splaty, dostrzegana przez wielu
teoretykdw, jest to, ze jest to metoda dogodna do stosowania w sytuacjach
racjonowania kapitatu. Jednakze pomimo tych zalet metoda okresu zwrotu
jest powszechnie uwazana za jedng z gorszych metod oceny efektywnosci
projektéw inwestycyjnych, gtéwnie z uwagi na szereg wad i ograniczen sto-
sowania.

Dwie gtéwne wady metody okresu zwrotu to fakt, Ze metoda ta nie uwzgled-
nia zmiennej warto$ci pienigdza w czasie oraz fakt, ze ignoruje przeplywy
pieniezne po okresie splaty, co stanowi, wedtug teoretykéw, jej najwiekszy
mankament. Z uwagi na t¢ ostatnia ceche nadaje si¢ ona najbardziej do oceny
i poréwnania projektéw o tzw. konwencjonalnym ukladzie przepltywéw
pienieznych. Czeéciowo ten mankament mozemy zniwelowad, wlaczajac do
metody warto$¢ rezydualng (warto§¢ inwestycji po zakonczeniu okresu
zwrotu).

Nalezy zwréci¢ uwage, ze zastosowanie techniki okresu sptaty do oceny pro-
jektéw rozpatrywanych w procesie budzetowania kapitalowego uwypukla
projekty o duzych przeptywach pienieznych w poczatkowych latach realizacji.
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Kolejng wadg omawianej metody jest niemozno$¢ zmierzenia rentownosci
przedsiewziecia.

Ta procedura oceny, pomimo szeregu wad koncepcyjnych, jest bardzo sze-
roko stosowana w praktyce. Wykazano, ze jedng z przyczyn jej stosowania
jest to, ze wynagrodzenia zarzadéw s3 oparte na przychodach firmy w krét-
koterminowych okresach rozrachunkowych. Potwierdzily to wyniki badan
postugujacych sie analizg wskaznikowg, aby empirycznie zidentyfikowaé
powiagzania pomiedzy stosowaniem metody splaty a kontraktami wynagro-
dzenia dla zarzadu. Im bardziej wynagrodzenie zarzadu uzaleznione jest od
wynikéw ekonomicznych, tym bardziej zarzad uznaje przychody za najwaz-
niejszy cel dziatalnosci firmy, co w konsekwencji prowadzi do szerszego bu-
dzetowania kapitatowego.

Z kapitalowym okresem zwrotu wigze sie réwniez wskaznik bedacy odwrot-
noscig tego okresu:

1
OKRES ZWROTU

ODWROTNOSC OKRESU ZWROTU =

M. Dobija nazywa ten wskaznik przyblizeniem wewnetrznej stopy zwrotu,
wskazujac, ze zastosowanie tego wskaznika przy duzej zmiennosci war-
toéci pienigdza i zwickszonej niepewnosci wynikéw dzialalnosci gospo-
darczej jest sensownym narzedziem oceny projektéw inwestycyjnych’.

Podsumowujgc rozwazania na temat okresu zwrotu, nalezy stwierdzi¢, ze

jest to kryterium proste i moze by¢ stosowane jedynie we wstepnej selekcji
propozycji inwestycyjnych.

3.2.4. Ksiegowa stopa zwrotu

Generalnie rzecz biorac, ksiggowa stopa zwrotu KSD (ang. Accounting Rate of
Return) stanowi stosunek przecietnego zysku netto w okresie funkcjonowania
przedsiewziecia do zaangazowanego kapitatu.

Kryterium wyboru projektéw na podstawie KSD jest jego warto$¢ maksy-
malna lub wieksza od stopy przyjetej jako graniczna dla podobnych projektéw.

Istnieje wiele sposobéw obliczenia KSD. Ponizej prezentowany jest jeden
z nich:

> M. Dobija, op. cit., s. 90.
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D= przecigtny roczny zysk netto .

KS 100

inwestycja przecigtna
gdzie:
KSD = przecigtny przepyw srodkdw pienig¢znych — przecigtny okres amortyzacji N

warto$¢ inwestycji poczatkowa + koncowa wartos¢ inwestycji
2

100

Przyktad:

Rozwazmy dwa projekty inwestycyjne. Oba charakteryzuja si¢ jednakowym
czasem realizacji — 5 lat oraz identycznymi naktadami inwestycyjnymi w wy-
sokosci 60 000 zt. W przypadku projektu A prognozowane s3 identyczne
strumienie nadwyzek finansowych CF na koniec kazdego z okreséw w wy-
sokosci 20 000 zt.

W projekcie B strumienie nadwyzek finansowych na koniec pierwszego roku
wynosza 45 000 zl, drugiego 25 000 zt i po 10 000 zt w latach 3 — 5. Zaktada
sie, ze inwestycja powinna splaci¢ si¢ w okresie nie dtuzszym niz 3,1 roku.
Przyjmujemy upraszczajgce zalozenia o uwzglednieniu w obliczeniach inflacji.

Okres (t) Projekt A Projekt B
0 -CF -60 000 -60 000
1 CF 20000 45000
2 CF 20000 25000
3 CF 20000 10 000
4 CF 20000 10 000
5 CF 20000 10000

Srednia CF 20000 20000

W obu przypadkach $rednia warto§¢ rocznych nadwyzek finansowych wy-
nosi 20 000 zt.

Kontynuujac przyklad wczesniejszy (wariant A i B), przyjmujemy, ze oba
projekty beda amortyzowane liniowo do wartosci ksiegowej réwnej 0.

Aby obliczy¢ KSD, nalezy oceni¢ warto$¢ przecietnego rocznego zysku netto,
odejmujgc od przecigtnego przeptywu $rodkéw pienieznych (wariant A i B
= ¢rednia CF = 20 000) przecietng roczng amortyzacje (wariant A i B = roczny
odpis amortyzacyjny = 12 000). Nastepnie nalezy obliczy¢ inwestycje jako
$rednia arytmetyczng poczatkowego naktadu i wartosci konicowej inwestycji.
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©20000-12000
KSD —WHOO =26,7%

2
Obliczone KSD wynosi 26,7% dla obu wariantéw finansowania.

Metoda ksiegowej stopy zwrotu nie jest wolna od szeregu wad. Uwaza sie, iz
nie daje ona jednoznacznych wynikéw. Jest tyle jej wariantéw, ze nie ma
jednoznacznego sposobu jej obliczania np. czy stosowa¢ kapitat poczatkowy,
czy $redni kapitat zaangazowany, jak zdefiniowa¢ zysk. Innym zarzutem
wysuwanym przez przeciwnikéw tej metody jest to, iz stwarza ona dysfunk-
cyjne cele wewnatrz firmy. Pomimo szerokiej krytyki metoda ta dalej jest
stosowana w procesie oceny projektéw w budzetowaniu kapitalowym.

3.3. Techniki budzetowania kapitatowego
oparte na zdyskontowanych
przeptywach pienieznych

Techniki oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych maja zasto-
sowanie do oceny wartosci projektéw inwestycyjnych.

Wprowadzit je J. Dean, ktéry od potowy lat 50. byl prekursorem procedur
stosowanych do oceny projektéw inwestycyjnych opartych na zdyskontowa-
nych przeplywach pieni¢znych.
Dopiero w latach 60. w USA i Wielkiej Brytanii techniki oparte na zdyskon-
towanych przeplywach pienieznych zostaty zaakceptowane.
Techniki te wykorzystuja nastepujace informacje:

1. koszt kapitatu,

2. strumienie przeplywéw i wydatkéw srodkéw pienieznych

charakteryzujacych dany projekt inwestycyjny.

Gléwnymi metodami nalezacymi do zdyskontowanych przeplywéw pieniez-
nych sa:

1. zaktualizowana warto$¢ netto,

2. wewnetrzna stopa zwrotu.

Kazda metoda wyraza aspekt zyskownosci projektu inwestycyjnego.
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3.3.1. Metoda wartosci zaktualizowanej netto

Metoda wartosci zaktualizowanej netto NPV jest podstawowa i najcze$ciej
stosowang metoda uwzgledniajaca czynnik czasu w ocenach inwestycyjnych.
Jest ona oparta na obecnej wartoéci wpltywow i wydatkéw pienieznych zwia-
zanych z realizacjg ocenianego projektu.

NPV stanowi sume zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku przeplywow
pienieznych, zrealizowanych w calym okresie objetym rachunkiem, przy statym
poziomie stopy dyskontowej.

Wyznacza si¢ ja ze wzoru:

NPV=_I°+—ZCF",t=(1, )
a+r)
gdzie:
CF; — wielkos¢ wolnej gotéwki w i-tym okresie,
r— stopa dyskontowa w badanym okresie,
I, — poczatkowe wydatki inwestycyjne,

n — okres eksploatacji inwestycji.

Mozliwe s3 trzy wartosci NPV.:

1. Gdy NPV > 0, oznacza, Ze stopa zwrotu z inwestycji jest wieksza niz
oczekiwana stopa zwrotu i przedsiewziecie zwieksza zasoby firmy.
Projekt kwalifikuje si¢ do wstepnej akceptacji.

2. Gdy NPV =0, oznacza to, ze stopa zwrotu jest réwna oczekiwanej stopie
i projekt ma znaczenie neutralne dla przedsiebiorstwa, nie zwieksza i nie
zmniejsza jego zasobdw.

3. Gdy NPV <0, oznacza to, ze stopa zwrotu z danej inwestycji jest nizsza
niz oczekiwana stopa, projekt zmniejsza zasoby przedsiebiorstwa
iw zwiazku z tym nalezy go odrzuci¢.

Gdy poréwnujemy rézne projekty inwestycyjne, bardziej korzystny jest ten,
ktéry ma wyzsza wartos¢ NPV,

3.3.2. Metoda wewnetrznej stopy zwrotu

Kolejng metoda dyskontowa wykorzystywang obok metody NPV jest metoda
wewnetrznej stopy zwrotu. IRR jest to taka stopa procentowa, przy ktorej te-
razniejsza warto$¢ netto rozpatrywanych projektéw inwestycyjnych réwna
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jest zeru. Inaczej méwigce, wewnetrzna stopa procentowa jest to taka stopa
dyskontowa, ktéra zréwnuje zdyskontowany strumiern dochodéw pienieznych
warto$cia naktad6w inwestycyjnych.

Wyznacza si¢ j3 ze wzoru:

CF,
:—Z . :O,t:(o,...,ﬂ).
(1-IRR)'
gdzie:
IRR — wewnetrzna stopa zwrotu, reszta oznaczen jak we wzorze NPV.

Analiza wewnetrznej stopy zwrotu wskazuje, jaka jest rentownos¢ danego
przedsiewziecia.

Przy zatozeniu, ze ,k” to aktualny koszt kapitatu, IRR moze przyjmowac
warto$ci z trzech przedzialéw:

1. Gdy IRR > £, oznacza, ze projekt jest Zrédlem nadwyzki finansowej
dla przedsiebiorstwa.

2. Gdy IRR = £, oznacza, ze projekt nie generuje nadwyzki finansowe;j,
ale nie jest zrédlem strat.

3. Gdy IRR< %, oznacza, ze inwestycja pochlania jedynie $rodki,
nie generujac zadnej nadwyzki finansowej.

Pojedyncze przedsiewziecie jest optacalne wtedy, gdy jego wewnetrzna stopa
zwrotu jest wyzsza od stopy granicznej mozliwej do zaakceptowania przez
inwestora. Poréwnujgc dwa projekty, powinni$my wybra¢ ten, ktéry ma wyz-
$z3 stope zwrotu.

Podczas analizy IRR nalezy wzia¢ pod uwage dwie kwestie.

Po pierwsze, metoda ta ma zastosowanie tylko dla tak zwanych ,,przedsie-
wzie¢ normalnych”, to znaczy takich, dla ktérych strumienie pienigdza za-
czynaja sie od wydatkéw, zmieniajg znak z ,,plusa” na ,,minus” tylko raz
oraz suma niezdyskontowanych wplywéw jest wieksza od sumy niezdyskon-
towanych wydatkéw.

Po drugie, moze si¢ zdarzy¢, ze poréwnujac efektywnos¢ dwéch badanych
przedsiewzie¢ metodg NPV oraz IRR, otrzymamy sprzeczne wyniki. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce wtedy, gdy krzywe obrazujace przebieg wartosci
kapitalowej jako funkcji stopy kalkulacyjnej dla obu poréwnywalnych przed-
siewzie¢ przecinaja sie w pierwszej ¢wiartce ukladu wspétrzednych, stopa
kalkulacyjna jest mniejsza od stopy dyskontowej, dla ktérej wartosci kapita-
towe obu poréwnywalnych przedsiewziec sg réwne.
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3.3.3. Zdyskontowany okres zwrotu

Zdyskontowany okres zwrotu nakladéw poniesionych w zwigzku z realiza-
cja przedsiewziecia informuje o czasie, jaki jest niezbedny na to, aby zdyskon-
towane przeplywy $rodkéw pienieznych generowane przez przedsiewziecie
osiggnely wartos¢ zero, czyli wplywy srodkéw pienieznych pokryly naktady
inwestycyjne.

OZND =7
Dla ktérego

>.CF
gdzie:

OZND — okres zwrotu nakladéw inwestycyjnych,
n— liczba okreséw funkcjonowania przedsiewziecia (czas zycia projektu),
CF, — przeplywy srodkéw pienigznych generowane w i~tym okresie,
——— — czynnik dyskontujacy.

(1+7r)
Algorytm obliczeniowy wymaga, aby:

1. okresli¢ czas funkcjonowania projektu inwestycyjnego;

2. obliczy¢ przeptywy $rodkéw pienieznych dla kazdego z rozpatrywanych

okreséw;

3. okresli¢ stope dyskontowsa;

4. obliczy¢ warto$¢ biezaca salda srodkéw pienieznych;

5. zidentyfikowa¢ okresy, w ktérych zdyskontowane saldo srodkéw

pienieznych przyjmuje warto$¢ ujemna — ich liczba to okres zwrotu
nakladéw w latach;

6. zidentyfikowa¢ okres, w ktérym zakumulowane saldo $rodkéw
pienieznych zmienia swa warto§¢ z ujemnej na dodatnia;

7. dla tak zidentyfikowanego okresu zatozy¢, ze przeptywy srodkéw
pienieznych s3 generowane réwnomiernie w catym okresie;

8. obliczy¢ liczbe miesiecy jako wartos¢ bezwzgledng ujemnych przepltywéw
srodkéw pienieznych w poprzednim okresie odniesionych do przepltywéw
w danym okresie.
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Za najlepsze nalezy uznaé projekty inwestycyjne, dla ktérych okres zwrotu
nakladéw jest najkrétszy.

Metoda zdyskontowanego okresu zwrotu nakltadéw inwestycyjnych jest na-
tomiast nieprzydatna w przypadku projektéw odwrotnych i mieszanych.

Jej zalety sa nastepujace:

1. Uwzglednia zmienno$¢ wartosci srodkéw pienieznych w okresie
funkcjonowania projektu.

2. Umozliwia wprowadzenie do procesu oceny ryzyka zwigzanego
z realizacja projektu inwestycyjnego, poprzez okreslenie stopy
dyskontowej. Stopa dyskontowa jest w tym przypadku miarg
ryzyka — im wyzsza, tym ryzyko przedsiewziecia jest wyzsze.

3. Ulatwienie wstepnej oceny projektu inwestycyjnego.

4. Wyb6r najmniej ryzykownego projektu w modelu decyzyjnym.

Natomiast wady zwigzane s z:

1. Wymogami dokonania wyboru okresu zwrotu akceptowanego
przez inwestora.

2. Faktem, ze nie uwzglednia przeptywu §rodkéw pienieznych
wystepujacych po przekroczeniu punktu przetamania, co moze
znieksztalci¢ ocene efektywnosci projektu inwestycyjnego.

Podstawowe reguly decyzyjne musza podkresla¢ fakt, ze metoda moze by¢
stosowana wylacznie w projektach typowych, a w konsekwencgji:
1. W modelu decyzyjnym: czy przyjaé, czy odrzuci¢ dany projekt.

2. W modelu decyzyjnym: ktéry jest lepszy, za najatrakcyjniejszy uwaza sie
projekt o najkrétszym okresie zwrotu nakladéw.

3. W modelu decyzyjnym: ktéry nalezy zrealizowaé, nalezy najpierw
uszeregowaé projekty wedtug rosngcego okresu zwrotu, a nastepnie
zrealizowac te, na ktére wystarczy srodkow.



