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Streszczenie: Do podejmowania stusznych decyzji inwestycyjnych nalezy stosowa¢ analizy m.in.
finansowe. W artykule przedstawione zostaty podstawowe narzedzia do obliczenia efektywnosci danych
inwestycji.
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Summary: To make the right decisions should be used the analyzes i.a. financial. The article presents
the basic tools for calculating the effectiveness of those investments.
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Inwestycja — jedna z wazniejszych dziatan przedsiebiorcy majgca prowadzi¢ do zwiekszenia wartosci
firmy, poprawy konkurencyjnosci, zmniejszenie kosztéw lub wzrostu produkcji. W zaleznosci od rodzaju
przedsiebiorcy lub planowanej inwestycji decyzje inwestycyjng powinno sie podejmowac po uprzedniej
analizie finansowej. Kazdy Inwestor angazujgc swoj kapitat, pragnie zawsze osiggngé maksymalny zysk, przy
jak najmniejszym ryzyku i w jak najkrétszym czasie. Obecny $wiat finanséw daje nam mozliwos¢é zastosowania
wielu kryteridow mierzenia przedsiewzie¢ inwestycyjnych, jednak nie wszystkie sg uniwersalne lub mogg nie
dotyczy¢ materialnej strony inwestycji. Oceniajgc wiec optacalnos¢ inwestycji musi uzyé miernikdw do oceny
efektywnosci danej inwestycji, a sg nimi wspomniana stopa zwrotu, czas zamrozenia srodkéw finansowych
lub obcigzenia kredytem, a takze nieuchronnie towarzyszace jej ryzyko. Od dobrej, wtasciwej oceny zalezy
bowiem pdzniejsze generowanie zyskow lub oszczednosci z wykonanej inwestycji, a co za tym idzie rowniez
pozycja na rynku.

Pierwszym miernikiem, ktéry daje wstepng, jednak bardzo czytelng ocene przedsiewziecia w krétkim
przedziale czasowym to prosta stopa zwrotu (SRR). W prosty sposdb ukazuje ona stosunek rocznego zysku
do zainwestowanego kapitatu. Miernik ten mozna odpowiednio modyfikowaé i dopasowywac do wtasnych
potrzeb.

Najczesciej wykorzystywanym opisem matematycznym prostej stopy zwrotu jest:

- prosta stopa zwrotu catosci posiadanego kapitatu:
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gdzie: R - prosta stopa zwrotu zaangazowanego kapitatu;
Zn - roczny zysk netto;
O - roczne odsetki od dtugu;
Kw - kapitat wtasny;
B - dtug; zobowigzania krétko- dtugoterminowe
- prosta stopa zwrotu kapitatu wtasnego:
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gdzie: R - prosta stopa zwrotu kapitatu wtasnego;



Podane wzory obliczania prostej stopy zwrotu SRR opierajg sie na rocznych wielkosciach, jednak
wstawiane wartos$ci powinny by¢ brane z ,normalnego” roku przedsiebiorstwa. Zdarzy¢ sie moze, ze ciezko
wybraé taki okres z uwagi na réine uwarunkowania zewnetrzne, np. ulgi podatkowe, zwolnienia. W
sytuacjach takich mozna uzy¢ zmiennych przecietnych. Ewentualnie powstate z inwestycji np. ulgi zaliczy¢ na
korzy$¢ danej inwestycji.

Przy podejmowaniu decyzji na temat najbardziej zyskownego wariantu mozna zastosowac wyliczenia
efektywnosci z wykorzystaniem metody wartosci biezgcej netto. W koncepcji tej nalezy jednak wyszczegdlnié
dwa przypadki. W pierwszym naktady kapitatowe wygladajg identycznie w kazdej wersji planowane;j
inwestycji. Sytuacja ta jednak jest na tyle prosta, ze mozna jg oprzec bezposrednio na wartosci biezgcej netto
i wybraé¢ najbardziej optacalng wersje. Drugi przypadek posiada jednak zrdinicowane naktady w
poszczegdlnych wariantach. Mogg sie one rézni¢ w wielkosci badz by¢ inaczej roztozone w czasie. W takim
przypadku nalezy uzyé do pomocy okreslenia rdznic wskaznika wartosci biezgcej netto badz indeksu
rentownosci.

Wskaznik wartosci biezgcej netto (NPVR) jest stosunkiem wartosci biezgcej netto (NPV) do wartosci
obecnych naktadéw kapitatowych (PVI).

NPVR = NPV
T PVI

gdzie: NPVR - wskaznik wartosci biezacej netto;
NPV - wartos¢ biezaca netto;
PVI - suma zdyskontowanych wartosci naktadéw kapitatowych;

Indeks rentownosci posiada réwniez forme ilorazu, jednak zostajg tu wykorzystane zdyskontowane
wartosci dodatnych przeptywdw pienieznych, a takze zdyskontowane wartosci ujemnych przeptywodw.
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gdzie: PI-indeks rentownosci;
PVB - suma zdyskontowanych wartosci przeptywdw pienieznych netto zwigzanych z biezagcym
funkcjonowaniem przedsiewziecia;

Woybierajac inwestycje za pomocg podanej wyzej metody, nalezy wybrac ten z maksymalng wartoscia
wskaznika NPVR lub PI.

Kolejng metodg obliczania efektywnosci inwestycji jest wewnetrzna stopa zwrotu (IRR).
Przedstawiona jest za pomocy stopy procentowej, gdzie wartos¢ wydatkow pienieznych jest taka sama jak
warto$¢ wpltywow pienieznych. Prezentuje zatem zoptymalizowang stope procentowgq przy ktérej wydatki i
wplywy bedg sie sobie réwnac. Zysk bedziemy odnosi¢ wiekszy, im wieksza jest stopa procentowa.
Obliczanie IRR jest dos¢ skomplikowane i wyliczeniu nalezy uzywac kolejnych przyblizen i metod, dlatego tez
w praktyce do obliczenia IRR uzywa sie programéw komputerowych (np. arkusz kalkulacyjny), badz prostego
kalkulatora finansowego.

Na poczatku przygotowujemy wszystkie wartosci przeptywoéw netto dla podanych lat i okreslamy
prawdopodobne stopy dyskontowe dla ktérych NPV bedzie najblizej zera. Nalezy znalez¢ dwie stopy D: d1 i
d2 bliskie zeru, ale zodmiennym znakiem. Wazne jest jednak, aby pamietac, ze wielkosci stop procentowych
nie powinny posiadac wiekszej roznicy od siebie niz jeden punkt procentowy. Wieksza réznica spowoduje
nierealistyczny wynik. Na koncu nalezy obliczyé przy pomocy ponizszego rdwnania metodg interpolacji
liniowe;j.
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gdzie: IRR - wewnetrzna stopa zwrotu;
PNPV - NPV bliskie zeru, ale ,dodatnie”;



NNPV - NPV bliskie zeru, ale ,,ujemne”;
d1, d2 - przyblizone poziomy stép procentowych, gdzie NPV zbliza sie do zera;

Wynik wewnetrznej stopy zwrotu IRR przy planowanej inwestycji jest dla nas optacalny, jezeli jest
wiekszy od stopy granicznej, czyli stopy oprocentowania kredytéw, pozyczek bgdz wymaganych zwrotéw dla
inwestorow zewnetrznych. Rdznica pomiedzy tymi stopami, méwi nam rdwniez o wielkosci marginesu
bezpieczenstwa, ktdry jest wiekszy im wieksza jest réznica.

Przedstawione powyzej metody i mierniki efektywnosci inwestycyjnej sg najczesciej stosowanymi
obliczeniami w praktyce, a takze najprostszymi. W zaleznosci od wielkosci i skomplikowania finansowania
planowanej inwestycji z punktu widzenia analizy finansowej nalezy przeprowadzi¢ badania w oparciu
pozostate metody oraz wyznaczy¢ ryzyko zamierzenia inwestycyjnego, ktére pozwolg zniwelowaé mozliwe
btedy i pominiecia istotnych informacji.

Wyliczenie efektywnosci inwestycji w oparciu o wskazniki SRR i IRR nie jest jedynym kluczem do
sukcesu planowej inwestycji, ale pomocnym narzedziem do podjecia waznej decyzji inwestycyjnej, dzieki
ktorej nie zaskoczy nas pdzniej rzeczywistosc.



