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S t r e s z c z e n i e: Jednym z najwa¿niejszych czynników rozwoju gospodarczego s¹ na pewno
inwestycje. Maj¹ one istotne znaczenie w strategii ka¿dego podmiotu, który chce utrzymaæ siê
w swoim obszarze dzia³alnoœci. S¹ one determinantem postêpu, nowoczesnoœci i dynamizmu.
Na wa¿noœæ inwestycji wp³ywa kilka elementów. Poci¹gaj¹ za sob¹ zaanga¿owanie zazwyczaj
znacznych kwot œrodków finansowych, co przemawia za wyborem racjonalnego Ÿród³a finan-
sowania, a tak¿e dotycz¹ istotnych obszarów decyzyjnych, zarówno w kwestii wyboru efek-
tywnego wariantu projektu, jak i wyodrêbnienia oœrodków odpowiedzialnoœci. Poszczególne
opcje decyzyjne poddane s¹ analizie, która bada ich efektywnoœæ, wykorzystuje ona metody
zró¿nicowane na proste i dyskontowe.
Artyku³ poœwiêcony jest tematyce inwestycji, towarzysz¹cej temu zagadnieniu podstawowej
terminologii. Wyszczególniono definicje i g³ówne rodzaje inwestycji. Ponadto objêto charakte-
rystyk¹ pojêcie ryzyka. Omówiono tak¿e narzêdzie oceny efektywnoœci inwestycji – rachunek
ekonomicznej efektywnoœci.

1. Znaczenie inwestycji w strategii rozwoju przedsiêbiorstwa

Inwestycje, mimo tego ¿e s¹ wyrzeczeniem siê znanej teraŸniejszoœci, s¹ szans¹
na osi¹gniêcie znacznych korzyœci w przysz³oœci. Dziêki nim ci¹gle utrzymywany
jest proces postêpu cywilizacji, jednostki d¹¿¹ do coraz to wy¿szych standardów,
stawiaj¹ sobie nowe i ambitne cele, co czyni je podmiotami godnymi naœladowa-
nia.
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Decyzje co do wyboru prawid³owego projektu s¹ obci¹¿one niew¹tpliwie mniej-
szym b¹dŸ wiêkszym ryzykiem. Dlatego powinny byæ oparte na racjonalnych
przes³ankach. Podstawowym narzêdziem umo¿liwiaj¹cym podejmowanie racjonal-
nych decyzji inwestycyjnych jest rachunek ekonomiczny, którego szkielet stanowi¹
metody proste i dyskontowe.

1.1. Pojêcie i rodzaje inwestycji

A. Manikowski w swojej ksi¹¿ce Ocena projektów gospodarczych – modele
i metody, napisa³, ¿e „jednym z podstawowych d¹¿eñ cz³owieka jest d¹¿enie do po-
mna¿ania swego bogactwa. Sposobem jednym z wielu, który prowadzi do tego
celu, jest inwestowanie” (2001a, s. 15). Ka¿dy podmiot, który chce siê rozwijaæ,
rozszerzaæ swoj¹ dzia³alnoœæ, czy te¿ jego celem jest œwiadczenie us³ug i pe³nienie
swojej misji i funkcji na najwy¿szym poziomie, musi podejmowaæ inwestycje.
Ka¿dy podmiot sprawnie zarz¹dzaj¹cy swymi finansami ma opracowany plan roz-
woju, strategiê, a inwestycje s¹ jednym z najwa¿niejszych elementów tego opraco-
wania.

Punktem wyjœcia do poznania istoty inwestycji jest zdefiniowanie tego pojêcia.
W literaturze przedmiotu spotyka siê ró¿ne definicje inwestycji. S¹ one czêsto trak-
towane, jako nak³ady kapita³owe, które maj¹ na celu przysporzenie okreœlonych
efektów. Patrz¹c przez pryzmat tej definicji, przez inwestycje rozumie siê nak³ady
na tworzenie nowych lub powiêkszanie istniej¹cych zasobów œrodków trwa³ych
i obrotowych, nak³ady na postêp techniczny i organizacyjny, na podnoszenie kwali-
fikacji pracowników, na promocjê i reklamê, jak i na nabycie akcji lub udzia³ów
innych jednostek (Kurek, 2000, s. 10). Najproœciej mo¿na powiedzieæ, ¿e inwesty-
cje to „[...] anga¿owanie siê w coœ o obecnej wartoœci w nadziei uzyskania
przysz³ych korzyœci” (Kurek, 2000, s. 10). A wspomniane korzyœci mog¹ przybie-
raæ rozmaite formy. Mo¿e to byæ zarówno wzrost zysku, jak i wzrost poziomu no-
woczesnoœci produkcji, poprawa reputacji, konkurencyjnoœci podmiotu itp. J. Hir-
schleifer stwierdza, ¿e „inwestycja jest w istocie bie¿¹cym wyrzeczeniem dla
przysz³ych korzyœci. Ale teraŸniejszoœæ jest wzglêdnie dobrze znana, natomiast
przysz³oœæ to tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem siê pewnego, dla nie-
pewnej korzyœci” (Felis, 2005, s. 10). Mo¿na siê spotkaæ tak¿e z definicjami inwe-
stycji wed³ug dwóch ujêæ (Manikowski, 2001a, s. 15):

– monetarne – widziane jako ruch pieni¹dza (w postaci wydatków na urz¹dze-
nia rzeczowe i finansowe, wydatków na badania i rozwój, kszta³cenie, na reklamê),

– rzeczowe – widziane jako ruch dóbr (w postaci zmiany zapasów, wyposa¿e-
nia, zakupu zak³adów produkcyjnych).

Przytoczone definicje s¹ dowodem na to, ¿e jest ich wiele, mo¿na je mno¿yæ,
a i tak ka¿da bêdzie siê ró¿niæ ze wzglêdu na specyficzne cele stawiane przez ba-
daczy.
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Ze wzglêdu na to, ¿e procesy inwestycyjne przedsiêbiorstwa sk³adaj¹ siê z wielu
ró¿norodnych dzia³añ, mo¿na je poddaæ klasyfikacji z punktu widzenia wielu kry-
teriów. Podstawowy podzia³ inwestycji prezentuje rys. 1.

Inwestycje rzeczowe objawiaj¹ siê najczêœciej przyrostem lub wymian¹ mate-
rialnych sk³adników maj¹tku trwa³ego jednostki. W sk³ad tego rodzaju inwestycji
wchodz¹ (Manikowski, 2001a, s. 17):

– inwestycje nowe,
– rozbudowa,
– modernizacje,
– inwestycje odtworzeniowe.

Kolejnym rodzajem inwestycji, które wczeœniej ju¿ zosta³y wymienione, s¹ in-
westycje finansowe i niematerialne. Finansowe zwi¹zane s¹ z rynkiem papierów
wartoœciowych. Dotycz¹ zazwyczaj podmiotów, które posiadaj¹ na tyle du¿y i wol-
ny kapita³, aby mo¿na go by³o lokowaæ w zakup akcji, obligacji lub lokat. Inwesty-
cje niematerialne s¹ poœrednio zwi¹zane z powstawaniem dóbr materialnych czy
z operacjami finansowymi i obejmuj¹ swoim zakresem: badania i rozwój, szkole-
nie kadr, zaplecze socjalne, promocjê. S¹ wa¿nym elementem, który dope³nia
ca³oœci w dzia³alnoœci rozwojowej podmiotu (Manikowski, 2001a, s. 17).

Inny podzia³ inwestycji, który proponuje nam A. Manikowski, prezentuje
tabl. 1.

Do zaprezentowanych klasyfikacji mo¿na dodaæ, ¿e wystêpuj¹ jeszcze takie ro-
dzaje inwestycji, jak (Kurek (red.), 1998, s. 10–11):

– inwestycje produkcyjne – obejmuj¹ nak³ady ponoszone na odtworzenie
i przyrost œrodków trwa³ych s³u¿¹cych do wytwarzania dóbr i us³ug materialnych.
S¹ to nak³ady ponoszone na przemys³ i budownictwo, na rolnictwo, transport,
³¹cznoœæ i obrót towarowy;
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Rys. 1. Rodzaje inwestycji

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne na podstawie: Ró¿añski (red.), 2006, s. 14.



– inwestycje nieprodukcyjne – zawieraj¹ nak³ady ponoszone na dzia³y niepro-
dukcyjne w gospodarce, czyli nak³ady na budownictwo mieszkaniowe i komunal-
ne, na urz¹dzenia socjalne i kulturalne, na naukê i oœwiatê, na instytucje admini-
stracyjne itp. Z punktu widzenia metod oceny efektywnoœci inwestycji, W. Kurek
prezentuje podzia³ inwestycji nieprodukcyjnych na te o wymiernym wartoœciowo
efekcie i te, których efektów nie da siê wyraziæ wartoœciowo. W pierwszej grupie
znajduj¹ siê takie inwestycje, jak: hotele, oczyszczalnie œcieków, zbiorniki i ujêcia
wody pitnej i na cele przemys³owe wraz z infrastruktur¹ techniczn¹. Z za³o¿enia
powinny one byæ zyskowne, dlatego nic nie stoi na przeszkodzie, aby ich efektyw-
noœæ zbadaæ, wykorzystuj¹c metody zaprezentowane w podrozdzia³ach 2.2 i 2.3
(Kurek, 2000, s. 70). Do drugiej grupy zalicza siê takie przedsiêwziêcia, które
obejmuj¹ sferê konsumpcji spo³ecznej, jak: szko³y, szpitale, obiekty kultury i sztuki
itp. W tym przypadku wyznaczyæ mo¿na tzw. korzyœci spo³eczne, którym w su-
biektywnym odczuciu nadaje siê ujêcie wartoœciowe i poddaje siê je „wycenie”;

– inwestycje infrastrukturalne – to nak³ady inwestycyjne na wszelkiego rodzaju
urz¹dzenia niezbêdne do zapewnienia prawid³owego funkcjonowania gospodarki
narodowej. Mog¹ to byæ nak³ady na infrastrukturê techniczn¹ (urz¹dzenia dla za-
opatrzenia ludnoœci w wodê, energiê, transport, ³¹cznoœæ) i nak³ady na infrastruktu-
rê spo³eczn¹ (urz¹dzenia ochrony zdrowia, œrodowiska, kulturê).
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T a b l i c a 1

Klasyfikacja inwestycji

Kryterium klasyfikacji Rodzaj inwestycji

1. Charakter tworzenia maj¹tku
trwa³ego

a) zakupowe – np. zakup maszyn

b) budowlane – np. prace budowlano-monta¿owe

2. Sposób realizacji a) zlecone

b) wykonywane we w³asnym zakresie

3. Sposób inwestowania a) w³asne – finansowanie œrodkami w³asnymi

b) kredytowane – finansowanie kredytami bankowymi
subwencjami, dotacjami itp.

c) mieszane

4. Czas realizacji i u¿ytkowania a) krótkoterminowe (cykl realizacji: do 3 miesiêcy, czas
u¿ytkowania: do 5 lat)

b) œrednioterminowe (cykl realizacji: 3–12 miesiêcy, czas
u¿ytkowania 5–10 lat)

c) d³ugoterminowe (cykl realizacji: powy¿ej 12 miesiêcy,
czas u¿ytkowania: powy¿ej 10 lat)

� r ó d ³ o: opracowanie w³asne, na podstawie: Manikowski, Tarapata, 2001a, s. 17–18.



Znaczenie inwestycji wynika z kilku powodów. Po pierwsze, poci¹gaj¹ one za
sob¹ zaanga¿owanie zazwyczaj znacznych œrodków pieniê¿nych. Czasem wyma-
gaj¹ d³ugiego czasu, aby móc zobaczyæ efekty, co niesie za sob¹ pojawienie siê
niepewnoœci i ryzyka. Decyzje raz podjête s¹ trudne do odwrócenia, jeœli siê oka¿e,
¿e s¹ nieprzydatne. Za stopniem trudnoœci podjêcia takiej decyzji przemawia odpo-
wiedzialnoœæ, jak¹ s¹ obarczone: „[...] trafnoœæ dokonywanych wyborów tak w za-
kresie op³acalnoœci, jak i minimalizacji ryzyka inwestowania jest przede wszystkim
funkcj¹ stanu wiedzy o istocie, metodach i procedurach podejmowania decyzji in-
westycyjnych” (Gostkowska (red.), 1999, s. 7). Ze stwierdzeñ tych wynika, ¿e ist-
nieje potrzeba praktycznego stosowania odpowiednich kryteriów, zasad i metod
oceny ekonomiczno-finansowej rozwa¿anych kierunków i form inwestowania.
Kwestia ta poruszana bêdzie w nastêpnych rozdzia³ach artyku³u.

1.2. Ryzyko i niepewnoœæ – ich wp³yw w procesie inwestowania

Ka¿dej decyzji, w tym tak¿e decyzji inwestycyjnej, towarzyszy ryzyko. Wynika
to z faktu, ¿e decyzje opieraj¹ siê na prognozie, pewnych przewidywaniach, co do
sytuacji w przysz³oœci i s¹ one obarczone pewnym stopniem niepewnoœci. Ryzyko
pochodzi od starow³oskiego „risicare”, w t³umaczeniu znaczy tyle, co odwa¿yæ siê
(Ostrowska, 2002, s. 28). Ryzyko jest przedmiotem badañ w wielu dyscyplinach
naukowych, tote¿ mo¿e byæ definiowane wed³ug ró¿nych aspektów. Jedn¹ z defini-
cji przytacza A. Manikowski: „Ryzyko jest to niebezpieczeñstwo niezrealizowania
celu, za³o¿onego przy podejmowaniu okreœlonej decyzji” (2001a, s. 47). W dzia³al-
noœci gospodarczej niezrealizowanie celu skutkuje stratami b¹dŸ ni¿szym, ni¿
zak³adano, wynikiem. W przypadku procesu inwestycyjnego wi¹¿e siê to z b³êd-
nym ulokowaniem kapita³u.

Nie mo¿na uto¿samiaæ ryzyka z pojêciem niepewnoœci. Ró¿nica polega na tym,
¿e mo¿liwe jest okreœlenie prawdopodobieñstwa wyst¹pienia zdarzeñ, które warun-
kuj¹ dzisiejsz¹ decyzjê i mo¿na wyraziæ je w kategoriach mierzalnych, a niepew-
noœæ jest niestety pojêciem abstrakcyjnym i jest niemierzalna (Manikowski, 2001a,
s. 48). Z tego punktu widzenia F. Knight sformu³owa³ nastêpuj¹c¹ definicjê: „Ry-
zyko to niepewnoœæ mierzalna, a niepewnoœæ sensu stricto to niepewnoœæ niemie-
rzalna” (Ostrowska, 2002, s. 28). Doœæ oryginaln¹ definicjê ryzyka i niepewnoœci
przytacza J. Pfeffer, a mianowicie twierdzi on, ¿e „[...] ryzyko jest kombinacj¹ ha-
zardu i jest mierzone prawdopodobieñstwem, niepewnoœæ jest mierzona przez po-
ziom wiary” (Ostrowska, 2002, s. 28).

Niepewnoœæ ma wymiar informacyjny, a jej przyczyn¹ jest bariera dostêpu do
informacji lub niewiarygodnoœæ uzyskanych danych. Ryzyko ma wymiar finanso-
wy, dlatego jest kategori¹ mierzaln¹. Istotn¹ cech¹ niepewnoœci i ryzyka jest ich
dynamiczny charakter. Objawia siê to tym, ¿e niepewnoœæ i ryzyko wzrastaj¹ wraz
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z wyd³u¿aniem horyzontu czasowego inwestycji. Znana jest te¿ zale¿noœæ, ¿e im
wy¿sze ryzyko, tym wy¿sze zyski lub straty.

Traktuj¹c ryzyko jako mo¿liwoœæ zaistnienia niepo¿¹danych skutków, nale¿y
postawiæ pytanie, z czego wynika niebezpieczeñstwo niepowodzenia, co jest jego
Ÿród³em? �ród³em ryzyka s¹ nastêpuj¹ce czynniki (Gostkowska (red.), 1999,
s. 159):

– makrogospodarcze (stan gospodarki, inflacja, polityka monetarna, legislacyj-
na itp.),

– mezogospodarcze (analiza sektorowa – stopieñ innowacyjnoœci sektora, jego
mobilnoœæ),

– mikrogospodarcze (analiza sytuacyjno-finansowa podmiotu)1.

Bezpoœrednio zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ inwestycyjn¹ jest ryzyko inwestycyjne,
które ma podstawê w niedostatku informacji i roœnie, im bardziej wyd³u¿a siê czas
realizacji projektu. Wyró¿nia siê dwa rodzaje ryzyka inwestycyjnego (Gostkowska
(red.), 1999, s. 32):

– ryzyko sukcesu – niebezpieczeñstwo osi¹gniêcia efektywnoœci niezgodnej
z za³o¿eniami projektu. Ta kategoria z kolei mo¿e dzieliæ siê na: ryzyko wielkoœci
– gdy nak³ady przewy¿szaj¹ przychody, ryzyko czasu – nieoptymalne roz³o¿enie
nak³adów w czasie;

– ryzyko p³ynnoœci – wi¹¿e siê z brakiem lub opóŸnieniami wp³ywów z inwe-
stycji.

Wyró¿nia siê dwie jego postacie:
– ryzyko wielkoœci – jako zagro¿enie p³ynnoœci finansowej w zwi¹zku z nieter-

minowoœci¹ i ograniczeniem wp³ywów z inwestycji w czasie funkcjonowania pro-
jektu,

– ryzyko czasu – uzyskanie planowanych wp³ywów z inwestycji jest mo¿liwe
tylko w drodze wyd³u¿enia eksploatacji obiektu.

Te konsekwencje uzasadniaj¹ podejmowane dzia³ania, które maj¹ zmniejszyæ
ryzyko lub rekompensowaæ jego wysoki poziom w postaci wy¿szych profitów.
Ka¿dy inwestor jest w stanie zaakceptowaæ pewien stopieñ ryzyka, ale w zamian
oczekuje wysokiej premii (wiêkszej efektywnoœci projektu). Instrumentem, który
w rachunku efektywnoœci ujmuje poziom ryzyka, w³aœciwy konkretnemu projekto-
wi inwestycyjnemu, jest stopa dyskontowa.
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1 Wymienione czynniki determinuj¹ okreœlony rodzaj ryzyka. Bior¹c pod uwagê czêstotliwoœæ
wystêpowania, wyró¿niamy ryzyko systematyczne (dotyczy wszystkich projektów) i specyficzne (do-
tyczy konkretnych projektów). Wed³ug kryterium skutków decyzji inwestycyjnej w globalnej strategii
jednostki organizacyjnej mamy ryzyko projektu inwestycyjnego (wynika ze skali trafnoœci za³o¿eñ
technicznych i ekonomiczno-finansowych projektu) oraz ryzyko przedsiêbiorstwa i jego w³aœcicieli
(zale¿y od relacji miêdzy korzyœciami osi¹gniêtymi z realizacji danego przedsiêwziêcia a korzyœciami
zwi¹zanymi z eksploatowaniem maj¹tku, który ma do dyspozycji przedsiêbiorstwo).



Ocena projektów inwestycyjnych wymaga systematycznej i wnikliwej analizy
ryzyka. Dla zmniejszenia ryzyka i redukcji skutków b³êdnych decyzji rozwija siê
dyscyplina nauki zwana „risk management”. Do zadañ nale¿y identyfikacja pozio-
mu ryzyka oraz jego ograniczanie poprzez analizê, prognozê i ubezpieczenia.

Podsumowuj¹c, ryzyko jest istotnym elementem towarzysz¹cym procesowi po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych. Aby decyzja taka by³a optymalna, nale¿y siê-
gn¹æ po takie narzêdzia, jak rachunek efektywnoœci ekonomicznej inwestycji. Za-
wiera on szereg metod, które maj¹ za zadanie u³atwiæ wybór przedsiêwziêcia,
a zarazem oceniæ pod wzglêdem op³acalnoœci, zaanga¿owania œrodków finanso-
wych itp. Szczegó³owej charakterystyce metodologii postêpowania jest poœwiêcony
rozdzia³ 2.

2. Metody oceny efektywnoœci ekonomicznej inwestycji

2.1. Rachunek ekonomicznej efektywnoœci inwestycji

Decyzje inwestycyjne maj¹ istotny wp³yw na zasadnoœæ istnienia i rozwoju
przedsiêbiorstwa, z tego wzglêdu ¿e wi¹¿¹ siê z zamro¿eniem œrodków finanso-
wych na stosunkowo d³ugi okres, a efekty bêd¹ widoczne dopiero w przysz³oœci.
Czyli innymi s³owy, cytuj¹c J. Hirschleifera, jest to „[...] bie¿¹ce wyrzeczenie dla
przysz³ych korzyœci”(Felis, 2005, s. 11). Dlatego te¿ decyzje tego typu powinny
byæ poprzedzone rachunkiem efektywnoœci ekonomicznej inwestycji.

Najbardziej trafn¹ definicjê tego pojêcia sformu³owa³ H. Kryñski. Wed³ug niego
rachunek efektywnoœci obejmuje „[...] ogó³ obliczeñ zwi¹zanych z porównaniem
efektów uzyskanych w okresie eksploatacji ze zrealizowanej inwestycji z nak³ada-
mi niezbêdnymi do ich osi¹gniêcia”(Felis, 2005, s. 23).

Z definicji wynika, ¿e przeprowadzenie rachunku efektywnoœci wymaga przed-
stawienia w postaci liczbowej nak³adów, jak i efektów, czyli wyra¿enia ich w spo-
sób wartoœciowy. Utrudnienie polega na tym, ¿e istniej¹ tzw. efekty (nak³ady) nie-
wymierne, które nie dadz¹ siê kwantyfikowaæ ani wyraziæ w postaci wartoœciowej.
Efekty te odzwierciedlaj¹ czêsto ró¿norodne korzyœci spo³eczne, zwi¹zane np.
z popraw¹ warunków oddzia³ywania zak³adu na naturalne œrodowisko i popraw¹
zdrowotnoœci za³ogi oraz korzyœci polityczne. Pojawienie siê tego typu elementów
efektów i nak³adów prowadzi do wniosku, i¿ nie mo¿na uto¿samiaæ rachunku efek-
tywnoœci z ocen¹ efektywnoœci, gdy¿ ocena jest pojêciem szerszym. Dokonuj¹c
oceny okreœlonego przedsiêwziêcia inwestycyjnego, nale¿y uwzglêdniæ wszystkie
elementy efektów i nak³adów. A ze wzglêdu na ich zró¿nicowanie, co do ujêcia
wartoœciowego, ocena musi byæ podzielona na dwie czêœci:

– rachunkow¹ (czyli rachunek ekonomicznej efektywnoœci inwestycji), która
jest oparta na formu³ach algebraicznych,

– opisow¹.
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Prawid³owe sporz¹dzenie rachunku wymaga przestrzegania okreœlonych zasad
postêpowania. Nale¿y zadbaæ o: porównywalnoœæ nak³adów i efektów2, komplek-
sowoœæ oceny (³¹czenie w jedno wielu wspó³zale¿nych, pojedynczych zamierzeñ),
przyrostowe ujêcie elementów rachunku (okreœlanie wielkoœci tych elementów na
podstawie ró¿nic miêdzy stanem pocz¹tkowym i koñcowym), obiektywizm,
dok³adnoœæ i starannoœæ, jednoznacznoœæ rachunku (uzyskanie dla danej metody
tych samych wyników, niezale¿nie od jednostki sporz¹dzaj¹cej ten rachunek).

Aby ujednoliciæ i sprowadziæ nak³ady i efekty do wspólnego wymiaru czasu,
wykorzystuje siê metodê dyskonta. Polega ona na tym, ¿e przelicza siê za pomoc¹
wspó³czynnika dyskontowego przysz³e wartoœci na wartoœci aktualne w wybranym
momencie czasu (Kurek (red.), 1998, s. 15).

Stopa dyskontowa mierzy tempo pomniejszania wartoœci pieni¹dza w czasie.
Jest ona na ogó³ inna ni¿ stopa procentowa (zazwyczaj ni¿sza, gdy¿ dotyczy kapi-
ta³u przysz³ego, czyli obarczonego niepewnoœci¹). Stopa dyskontowa powinna od-
zwierciedlaæ minimaln¹, wymagan¹ przez inwestora stopê zwrotu z kapita³u zaan-
ga¿owanego w dane przedsiêwziêcie. „Wymaga siê, aby wyra¿a³a tzw. koszt
alternatywny, bêd¹cy stop¹ zwrotu, któr¹ mo¿na by osi¹gn¹æ przy innym sposobie
wykorzystania zasobów finansowych [...]” (Felis, 2005, s. 83).

Podsumowuj¹c, rachunek efektywnoœci ekonomicznej inwestycji jest takim na-
rzêdziem, które w skuteczny sposób pozwala zminimalizowaæ ryzyko, jakie towa-
rzyszy procesom decyzyjnym. W jego sk³ad wchodzi szereg metod, które dziel¹ siê
na proste i dynamiczne. Bli¿sza prezentacja technik wykorzystywanych do oceny
przedsiêwziêæ inwestycyjnych zostanie przedstawiona w kolejnych podrozdzia³ach.

2.2. Proste metody oceny projektów inwestycyjnych

Celem przewodnim, dla którego powszechnie wykorzystuje siê rachunek ekono-
miczny, jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie: „Czy realizacja planowanej inwe-
stycji jest ekonomicznie op³acalna?” Jeœli tak, to który z rozwa¿anych wariantów
inwestycji charakteryzuje siê najwiêksz¹ op³acalnoœci¹? Jednoznaczna odpowiedŸ
stanowi podstawê sukcesu skutecznego oraz efektywnego wykorzystania zaanga-
¿owanych w projekt œrodków finansowych.

W teorii i praktyce inwestycyjnej wyró¿nia siê szereg ró¿nych metod rachunku
inwestycji. S¹ one sklasyfikowane w dwóch g³ównych grupach, jako:

– metody statyczne,
– metody dynamiczne.

Metody statyczne s¹ najczêœciej wykorzystywane we wstêpnych etapach oceny
projektów, stanowi¹c podstawê pozwalaj¹c¹ zorientowaæ siê o ich op³acalnoœci.
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2 Za nadrzêdn¹ zasadê uwa¿a siê porównywalnoœæ nak³adów i efektów, gdy¿ nak³ady ponoszone
s¹ w innym czasie ni¿ osi¹gniête efekty.



Cech¹ charakterystyczn¹ tej grupy metod jest nieuwzglêdnianie w rachunku czyn-
nika czasu (Manikowski, 2001b, s. 73). Z tego te¿ wzglêdu nazywane s¹ metodami
statycznymi.

Do najczêœciej u¿ywanych w praktyce metod prostych nale¿¹: okres zwrotu
nak³adów i ksiêgowa stopa zwrotu.

Okres zwrotu nak³adów inwestycyjnych (OZN) w angielskim t³umaczeniu
znaczy tyle, co payback period – PP. Definicja mówi, ¿e „jest to czas niezbêdny do
odzyskania nak³adów inwestycyjnych, poniesionych na realizacjê danego zamie-
rzenia z dodatnich przep³ywów pieniê¿nych generowanych przez projekt w kolej-
nych okresach” (Felis, 2005, s. 107). Cytuj¹c dalej tego samego autora, stwierdziæ
mo¿na, ¿e jest to „czas, w którym skumulowana wartoœæ strumieni pieniê¿nych
netto zaczyna byæ nieujemna” (2005, s. 107). Metoda jest wykorzystywana w celu
ustalenia czasu zwrotu zainwestowanego kapita³u.

Rozwa¿aj¹c wybór najlepszego projektu, pos³uguj¹c siê t¹ metod¹, decydujemy
siê na ten, który zapewnia inwestorowi najkrótszy okres zwrotu. D³ugi okres zwro-
tu nie jest akceptowany przez decydenta, poniewa¿ zamra¿a siê wzglêdnie na d³ugi
okres œrodki zaanga¿owane w przedsiêwziêcie. Oprócz tego przedsiêwziêcie inwe-
stycyjne obarczone jest wy¿szym ryzykiem. Dodatkow¹ kwesti¹, jak¹ nale¿y poru-
szyæ, jest to, i¿ na podstawie tej metody nie mo¿na zbudowaæ obiektywnego kryte-
rium decyzyjnego, a jedynie sformu³owaæ kryterium subiektywne. Sprowadza siê
to do tego, ¿e inwestorzy zak³adaj¹, na podstawie dotychczasowych doœwiadczeñ
praktycznych w innych projektach, maksymalny poziom czasu zwrotu nak³adów,
który jest wartoœci¹ krytyczn¹ i nie nale¿y go przekraczaæ. W literaturze funkcjo-
nuje on pod pojêciem granicznego okresu zwrotu (OZNgr). Inwestor jest zaintereso-
wany tym, aby okres zwrotu ocenianego projektu by³ krótszy lub równy okresowi
uznanemu za dopuszczalny.

Mimo swej prostoty w obliczeniach, jak i w interpretacji uzyskanych wyników,
przedstawiona metoda, wed³ug opinii praktyków, powinna byæ stosowana raczej
w przypadkach wstêpnego wyboru projektów, projektów o krótkim okresie zwrotu
i o niewysokim bud¿ecie lub jako metoda pomocnicza.

Metoda ksiêgowej stopy zwrotu (accounting rate of return – ARR) nale¿y do
grupy metod statycznych. Ksiêgowa stopa zwrotu przedstawiana jest jako relacja
rocznego przeciêtnego zysku netto, jaki inwestor spodziewa siê otrzymaæ w okresie
eksploatacji inwestycji, do wielkoœci pocz¹tkowych nak³adów inwestycyjnych.

Aby mo¿na by³o dokonaæ oceny projektu, nale¿y wyznaczyæ pewien punkt od-
niesienia, inaczej mówi¹c, wartoœci graniczne, czyli takie stopy, poni¿ej których in-
westycjê uznaje siê za nieop³acaln¹. Graniczn¹ stop¹ zwrotu mo¿e byæ rynkowa
stopa procentowa, p³acona od lokat bankowych lub od kredytów. Inwestorzy ak-
ceptuj¹ wariant projektu inwestycyjnego, który spe³nia warunek ARR � ARRG, przy
za³o¿eniu ARR � max (Ostrowska, 2002, s. 65). Innymi s³owy, do realizacji s¹
przyjmowane te przedsiêwziêcia, dla których ksiêgowa stopa zwrotu jest wy¿sza
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ni¿ okreœlona subiektywnie przez decydenta wartoœæ progowa, a odrzucane s¹ te
inwestycje, których ksiêgowa stopa zwrotu jest ni¿sza od wartoœci krytycznej.

Interpretuj¹c z ekonomicznego punktu widzenia ksiêgow¹ stopê zwrotu, cytuj¹c
W. Rogowskiego, mo¿na stwierdziæ: „[...] ile œredniej korzyœci netto wyra¿onej zy-
skiem netto przypada na jedn¹ z³otówkê œredniej wartoœci nak³adów inwestycyj-
nych” (2004, s. 105).

Tak jak w przypadku metody okresu zwrotu, tak i ta metoda jest preferowana
we wstêpnych etapach oceny procesu inwestycyjnego, przez ma³e przedsiêbiorstwa
oraz w przypadkach inwestycji krótkookresowych i ma³o kapita³och³onnych. Za
ograniczeniem zastosowania tego narzêdzia przemawiaj¹ takie mankamenty, jak
przyjmowanie statycznych wielkoœci bez uwzglêdnienia ryzyka inwestycyjnego,
a tak¿e subiektywne ustalanie wielkoœci granicznych.

Reasumuj¹c, warto podkreœliæ jeszcze raz, ¿e omówione mierniki, czyli okres
zwrotu nak³adów i ksiêgowa stopa zwrotu, czêsto stosowane s¹ w praktyce, gdy¿
s¹ narzêdziami wygodnymi, prostymi, polegaj¹cymi na interpretacji zrozumia³ych
danych ksiêgowych. Wydaje siê jednak, ¿e przedstawione cechy obydwu metod s¹
wa¿nym argumentem na rzecz wykorzystania ich jedynie jako pomocniczego na-
rzêdzia oceny efektywnoœci przedsiêwziêæ inwestycyjnych3.

Ich uzupe³nieniem s¹ metody dynamiczne, czêsto nazywane te¿ z³o¿onymi.

2.3. Dyskontowe metody oceny projektów inwestycyjnych

Dyskontowe metody oceny op³acalnoœci projektów, funkcjonuj¹ce tak¿e pod
nazw¹ metod dynamicznych, pozwalaj¹ wyeliminowaæ wady metod omówionych
powy¿ej: metody okresu zwrotu oraz ksiêgowej stopy zwrotu. Wspólnym atrybu-
tem, który pozwala na ³¹czenie metod dynamicznych w jeden zbiór, jest uwzglêd-
nienie zmiennej wartoœci pieni¹dza w czasie. Do tego celu wykorzystuje siê techni-
kê dyskonta, „która pozwala porównaæ strumienie wp³ywów i wydatków
realizowanych w ró¿nych okresach, wyra¿aj¹c je w wartoœci bie¿¹cej (czyli zaktua-
lizowanej w momencie przeprowadzenia oceny)” (Felis, 2005, s. 114). Dyskonto
daje mo¿liwoœæ objêcia analiz¹ ca³ego okresu funkcjonowania przedsiêwziêcia.

W ocenie op³acalnoœci projektów inwestycyjnych najczêœciej zastosowanie znaj-
duj¹ nastêpuj¹ce metody dyskontowe4:

– bie¿¹cej wartoœci netto (NPV),
– wewnêtrznej stopy zwrotu (IRR).
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3 Oprócz dwóch przedstawionych narzêdzi, w praktyce i teorii spotykane s¹ jeszcze inne metody
proste, jak np.: proste stopy zwrotu, metody porównania kosztów, zysków, rentownoœci oraz analiza
progu rentownoœci. Zaznaczyæ trzeba, ¿e one równie¿ mog¹ pomóc w podjêciu trafnych, a przede
wszystkim op³acalnych przedsiêwziêæ.

4 Rzadziej, ale te¿ s¹ stosowane takie metody, jak: annuitetowa, metoda EVA/MVA, zdyskonto-
wany okres zwrotu nak³adów.



Metoda wartoœci bie¿¹cej netto (NPV, zwana w literaturze angielskiej net pre-
sent value) jest jednym z podstawowych i najwa¿niejszych kryteriów podejmowa-
nia decyzji o przyjêciu projektu do realizacji b¹dŸ jego odrzuceniu. „Zaktualizo-
wan¹ wartoœæ netto definiuje siê jako obecn¹ wartoœæ wszystkich wp³ywów
i wydatków zwi¹zanych z realizacj¹ i eksploatacj¹ projektu. Wartoœæ tê otrzymuje
siê przez zdyskontowanie, oddzielnie dla ka¿dego roku, ró¿nicy miêdzy wp³ywami
i wydatkami pieniê¿nymi przez ca³y okres ¿ycia projektu przy okreœlonym pozio-
mie stopy dyskontowej, a nastêpnie zsumowanie tych wielkoœci” (Felis, 2005,
s. 114). W. Rogowski definiuje NPV jako: „³¹czn¹, skumulowan¹ z ca³ego ekono-
micznego cyklu ¿ycia przedsiêwziêcia inwestycyjnego, przedstawion¹ w bie¿¹cej
wartoœci pieni¹dza korzyœæ netto przedsiêwziêcia inwestycyjnego” (2004, s. 121).

NPV mo¿e przyjmowaæ wartoœci w nastêpuj¹cych przedzia³ach (Felis, 2005,
s. 115):

– NPV > 0, przedsiêwziêcie inwestycyjne jest op³acalne, poniewa¿ powstaj¹ce
przep³ywy pieniê¿ne zapewniaj¹ pokrycie wszystkich wydatków inwestycyjnych,
uzyskanie stopy zwrotu wymaganej przez inwestorów oraz osi¹gniêcie nadwy¿ki
przez w³aœcicieli realizowanego projektu. Oznacza równie¿, ¿e rzeczywista stopa
rentownoœci jest wy¿sza od spodziewanej granicznej stopy rentownoœci projektu.

– NPV = 0, przedsiêwziêcie inwestycyjne ma charakter neutralny, oznacza, ¿e
generowane przez przedsiêwziêcie przep³ywy pieniê¿ne pozwalaj¹ jedynie na od-
zyskanie poniesionych nak³adów, a tak¿e zapewniaj¹ stopê zwrotu z kapita³u. Pro-
jekt mo¿e, ale nie musi byæ przyjêty.

– NPV < 0, projekt inwestycyjny nie powinien byæ podejmowany, poniewa¿ nie
przynosz¹c zwrotu zainwestowanych kapita³ów oraz nie pokrywaj¹c kosztów ich
pozyskania, zmniejsza zasoby jednostki.

Dany projekt mo¿e byæ realizowany, gdy NPV � 0. Natomiast, jeœli trzeba wy-
bieraæ spoœród kilku mo¿liwych projektów, stosuje siê kryterium maksymalizacji
(NPV � max) (Ostrowska, 2002, s. 72).

W wielu sytuacjach praktycznych wystêpuje koniecznoœæ porównania ró¿nych
wariantów projektów o odmiennych wielkoœciach zaanga¿owanego w nie kapita³u.
Poprzednie formu³y obliczeniowe na NPV czêsto nie pozwalaj¹ dokonaæ tego typu
porównania. Do tych celów powinno raczej wykorzystywaæ siê tzw. wskaŸnik NPV
(Net Present Value Ratio – NPVR) (Manikowski, 2001a, s. 166):
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Im wartoœæ liczbowa wskaŸnika NPVR jest wiêksza, tym bardziej efektywny jest
rozpatrywany projekt i to stanowi g³ówne kryterium decyzyjne.

Mimo istotnych zalet jedn¹ ze s³abych stron metody jest utrudniony wybór od-
powiedniego poziomu stopy dyskontowej. Jest to kwestia bardzo istotna, gdy¿ od-
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zwierciedla ona alternatywny koszt kapita³u, którym jest poziom stopy zwrotu,
jak¹ uzyska³by inwestor (finansuj¹cy), inwestuj¹c kapita³ gdzie indziej, przy
za³o¿eniu identycznego ryzyka finansowego dla porównywalnych wariantów. Na-
le¿y pamiêtaæ o tym, ¿e NPV w³aœciwie pe³ni swoj¹ funkcjê oceny op³acalnoœci in-
westycji wtedy, gdy stopa dyskontowa jest ustalona obiektywnie, zgodnie z warun-
kami panuj¹cymi na danym rynku finansowym i inwestycyjnym. W przeciwnym
wypadku, zbyt wysoki poziom tej stopy skutkuje uznaniem wszystkich inwestycji
za nieop³acalne, a w przypadku zbyt niskiej stopy by³by przyczyn¹ wyboru realiza-
cji takiej inwestycji, która pomna¿a zaanga¿owany kapita³ w mniejszym tempie
w stosunku do mo¿liwoœci istniej¹cych na danym rynku (krótko mówi¹c, decydo-
wano by siê na ma³o efektywne przedsiêwziêcia) (Ostrowska, 2002, s. 74).

Metoda NPV ma szerokie zastosowanie, z wielu pozycji literatury poœwiêconej
temu zagadnieniu mo¿na wnioskowaæ, ¿e cieszy siê zainteresowaniem wœród teore-
tyków i praktyków tej dziedziny. Jej uzupe³nieniem jest narzêdzie takie, jak we-
wnêtrzna stopa zwrotu. Pozwala ona na dokonanie trafniejszego wyboru optymal-
nego przedsiêwziêcia inwestycyjnego.

Metoda wewnêtrznej stopy zwrotu, w przeciwieñstwie do metody NPV, po-
zwoli znaleŸæ odpowiedŸ na pytanie, sk¹d braæ odpowiedni¹ wartoœæ stopy dyskon-
towej. Jest to istotne, gdy¿ inwestora mo¿e interesowaæ to, przy jakiej stopie dys-
kontowej zwróci mu siê w zak³adanym okresie zainwestowany kapita³. Innymi
s³owy, bêdzie on zna³ tempo pomna¿ania zaanga¿owanych œrodków.

„Wewnêtrzna stopa zwrotu (ang. Internal Rate of Return – IRR) jest to taka sto-
pa dyskontowa, przy której zwróci siê w zak³adanym okresie eksploatacji projektu
zainwestowany kapita³” (Manikowski, 2001a, s. 170). Id¹c dalej, mowa jest o ta-
kiej stopie dyskontowej, przy której zdyskontowana wartoœæ wydatków pieniê¿-
nych równa siê zdyskontowanej wartoœci wp³ywów pieniê¿nych. Zale¿noœæ ta za-
chodzi wtedy, gdy zaktualizowana wartoœæ netto jest równa zero (NPV = 0).

Interpretacja wartoœci IRR, jako kryterium oceny projektów inwestycyjnych,
brzmi (Ostrowska, 2002, s. 76):

– je¿eli IRR > r, projekt jest korzystny, poniewa¿ obliczona stopa procentowa
jest wy¿sza od alternatywnego kosztu kapita³u.

– je¿eli IRR < r, projekt jest niekorzystny.
– je¿eli IRR = r, projekt jest neutralny.

Druga interpretacja IRR, z jak¹ spotykamy siê w literaturze, wyra¿a graniczny
koszt, po jakim mo¿e byæ zgromadzony kapita³ na sfinansowanie danego przedsiê-
wziêcia. Polega to na tym, ¿e „[...] jeœli z³otówka kapita³u ca³kowitego zaanga-
¿owanego w dane przedsiêwziêcie inwestycyjne przynosi 20 groszy korzyœci netto
(IRR = 20%) to, aby przedsiêwziêcie inwestycyjne by³o op³acalne, koszt, po jakim
mo¿e byæ zgromadzony kapita³ na sfinansowanie tego przedsiêwziêcia inwestycyj-
nego, nie mo¿e przekroczyæ 20%” (Rogowski, 2004, s. 133).

Wiemy ju¿, ¿e wewnêtrzna stopa zwrotu wyznacza dok³adn¹ (rzeczywist¹) stopê
rentownoœci ocenianego projektu i w zwi¹zku z tym jest kryterium bardzo prak-
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tycznym, gdy¿ umo¿liwia porównanie efektywnoœci inwestycji z przyjêt¹ mini-
maln¹ (graniczn¹) stop¹ rentownoœci. Jednak w literaturze pojawi³a siê opinia, ¿e
„wielu ekonomistów podwa¿a zasadnoœæ stosowania metody wewnêtrznej stopy
zwrotu w bezwzglêdnej ocenie op³acalnoœci przedsiêwziêæ inwestycyjnych, zauwa-
¿aj¹c, ¿e w wypadku przedsiêwziêæ typowych da ona takie samo wskazanie do-
tycz¹ce op³acalnoœci przedsiêwziêcia jak bezwzglêdne kryterium decyzyjne oparte
na metodzie NPV, a w odniesieniu do przedsiêwziêæ nietypowych metoda IRR nie
mo¿e byæ w ogóle u¿yta” (Rogowski, 2004, s. 135). Inni autorzy natomiast
sk³aniaj¹ siê do traktowania metody IRR jako narzêdzia pomocniczego, uzu-
pe³niaj¹cego. Z opinii tych wynika, ¿e jak ka¿da metoda, tak i ta obarczona jest
pewnym stopniem niedoskona³oœci.

W tablicy 2 podjêto próbê zestawienia omówionych ju¿ metod w celu ich po-
równania.

3. Zakoñczenie

G³ówny wniosek, jaki mo¿na wysnuæ po wszystkich rozwa¿aniach, dotyczy
szczególnego miejsca, jakie zajmuj¹ inwestycje w ca³ym systemie zarz¹dzania
w przedsiêbiorstwie. Niejednokrotnie znawcy literatury przedmiotu k³adli nacisk,
¿e stanowi¹ one fundament do dalszego rozwoju, proces inwestowania pozwala na
generowanie korzyœci, które w przypadku przedsiêbiorstwa prze³o¿¹ siê na wzrost
jego wartoœci rynkowej.

Wa¿noœæ i z³o¿onoœæ inwestycji przejawia siê tak¿e tym, ¿e s¹ to decyzje wielo-
etapowe, wymagaj¹ce wstêpnych, dok³adnych analiz, zaanga¿owania nak³adów
pieniê¿nych, na zwrot których trzeba poczekaæ, co za tym idzie, oœrodki decyzyjne
i odpowiedzialnoœci zlokalizowane s¹ na najwy¿szych szczeblach organizacji.

Przedsiêbiorstwa z powodzeniem mog¹ poprzedzaæ decyzje inwestycyjne ocen¹
efektywnoœci przedsiêwziêæ, stosuj¹c omówione metody. Opieraj¹c siê na zapre-
zentowanych narzêdziach, mo¿na dokonaæ pe³nej analizy ekonomicznej inwestycji,
z uwzglêdnieniem oceny wstêpnej i rozszerzonej.

G³ówny wp³yw na efektywnoœæ inwestycji ma wybór odpowiedniego, racjonal-
nego projektu. Wykorzystuj¹c rachunek ekonomicznej efektywnoœci, mo¿na doko-
naæ wyboru opcji, która w pe³ni spe³ni warunki i oczekiwania stawiane przez inwe-
stora. Sprawi, ¿e czas i pieni¹dze poœwiêcone na dany projekt zaowocuj¹
w przysz³oœci korzyœciami. Doskonalenie metod stosowanych w rachunku efektyw-
noœci pozwoli na podejmowanie coraz to bardziej trafnych i obarczonych mniej-
szym ryzykiem decyzji.

Rozszerzenie analizy wstêpnej o badanie stopnia ryzyka i uwzglêdnienie tej de-
terminanty w oczekiwanych wynikach bêdzie skutkowa³o wiêksz¹ swobod¹
dzia³ania, gdy¿ zmniejszy siê poziom niepewnoœci, a tym samym skutecznoœci¹, co
w rezultacie prze³o¿y siê na wzrost efektywnoœci danej inwestycji.
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Podsumowuj¹c, jeœli ka¿da decyzja inwestycyjna co do wyboru odpowiedniego
wariantu bêdzie poprzedzona sumienn¹ i obiektywn¹ analiz¹, opart¹ o metody oce-
ny efektywnoœci inwestycji, które stanowi¹ szkielet rachunku ekonomicznej
op³acalnoœci inwestycji, to bêd¹ to wybory efektywne. Jeœli w analizie uwzglêdnio-
ne zostan¹ kwestie dotycz¹ce mo¿liwoœci wyst¹pienia ryzyka oraz wyboru opty-
malnego Ÿród³a finansowania inwestycji, to wszystkie te czynniki zdecydowanie
wp³yn¹ na wzrost efektywnoœci przedsiêwziêcia inwestycyjnego.
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Selected Methods of Evaluation of Investment Ventures

S u m m a r y: One of the most important factors of economic development are definitively in-
vestments. Investments have fundamental consequences in strategy of each entity, which wants to
survive in its area of activity. They determne the progress, modernity and dynamism. Investments
are important due to several determinants. For example: they require quite a lot of money, that is
why we should choose sensible source of financing. They also refer to important decision areas
both in the matter of choosing an effective variant of a project and distinguishing centers of re-
sponsibility. The decisions are exposed to analysis and their effectiveness is evaluated, while dif-
ferent methods are used, which are diversified into simple and complex ones. The article is dedi-
cated to an investment and its relevant terminology. Particular attention has been paid to its
definition and main types of investment. The idea of assessment of efficiency of an investment
project has also been discussed here – that is the economic calculation efficiency.

K e y w o r d s: investment venture, methodology, profitability investment
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