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1. Wprowadzenie

Artykut dotyczy zagadnienia przyjgcia stopy dyskontowej szacowane) na po-
trzeby mikro- 1 makroekonomicznej oceny efektywnosci inwestycji. Celem pracy
jest wskazanie probleméw zwiazanych z kalkulowaniem tego parametru oceny
efektywnosci inwestycji. Autorka koncentruje si¢ na jednej, wybranej metodzie
oceny efektywnosci, odnoszac ja zaréwno do rachunku mikroekonomicznego
(prowadzonego na potrzeby inwestora), jak i makroekonomicznego (prowadzonego
z punktu widzenia spoteczenstwa). Jest to metoda zaktualizowanej wartosci netto.
Stopa dyskontowa wystegpuje w tej metodzie zaréwno w ujeciu mikro-, jak i ma-
kroekonomicznym, ma jednak w tych rachunkach inna rolg. W mikroekonomicz-
nym rachunku efektywnosci inwestycji stopa dyskontowa moze byé wyrazana
przez koszt kapitatu, natomiast w rachunku makroekonomicznym przyjmuje si¢
tzw. spoteczna stope dyskontowa, wyrazajaca migdzyokresowe preferencje spote-
czenstwa do maksymalizacji konsumpcji. Zaréwno w jednym, jak i w drugim
przypadku ustalenie stopy dyskontowej jest jednym z wazniejszych probleméw
rachunku efektywnosci inwestycji.

W niniejszej pracy przyjmuje sig, ze na potrzeby mikroekonomicznego rachun-
ku efektywnosci inwestycji stopa dyskontowa szacowana jest odrgbnie w poszcze-
gélnych fazach procesu inwestycyjnego. Zatozenie takie przyjeto z uwagi na to, ze
w mikroekonomicznym rachunku efektywnos$ci inwestycji stopa dyskontowa jest
wyrazana przez koszt kapitalu zaangazowanego w finansowanie inwestycji. Koszt
kapitatu zalezy w duzym stopniu od specyficznych warunkéw panujacych w danej
fazie inwestycyjnej, m.in. od poziomu ryzyka. Przyjecie réznych pozioméw stopy
dyskontowej w poszczegblnych fazach procesu inwestycyjnego powoduje, ze
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ogdlna formuta oceny efektywnosci inwestycji metoda NPV w niniejszej pracy
zostaje przeksztalcona i nazwana fazowo zdyskontowana wartoscia biezaca netto.

Poza problemem szacowania stopy dyskontowej w warunkach wielofazowosci
procesu inwestycyjnego w ujeciu mikroekonomicznym, celem artykutu jest takze
podjecie problemu szacowania stopy dyskontowej na potrzeby makroekonomiczne;j
oceny efektywnosci inwestycji. W tym ujeciu pojawia si¢ wiele probleméw natury
spolecznej, takich jak identyfikacja parametréw wyceny, wycena zasobéw odna-
wialnych i nieodnawialnych, etyka podejmowanych dziatan itd.

Przyblizenie celu pracy nast¢gpuje w kilku etapach. Pierwszym z nich jest spre-
cyzowanie pojecia inwestycji z punktu widzenia mikro- i makroekonomicznego
oraz pojecia procesu inwestycyjnego. W kolejnym kroku nast¢puje nawiazanie do
pojecia efektywnosci inwestycji oraz przedstawienie klasyfikacji tej oceny z punk-
tu widzenia inwestora i spoteczeristwa oraz wybdér metody oceny efektywnosci, na
ktérej koncentruja si¢ dalsze rozwazania prowadzone w niniejszej pracy. Wybrang
na potrzeby niniejszych rozwazan metoda oceny efektywnosci jest zaktualizowana
warto$¢ netto (net present value — NPV), ktéra na potrzeby niniejszej pracy ozna-
czona zostala w skali mikroekonomicznej jako NPV, a w skali makroekonomicz-
nej jako NPVs. Dalsze rozwazania zawarte w pracy koncentrujg si¢ na stopie dys-
kontowej, ktéra jest jednym z parametréw oceny efektywnosci z punktu widzenia
zaréwno mikro-, jak i makroekonomicznego. Rozwazania podzielono zatem na te
dwa nurty. W pierwszej kolejnosci stopg dyskontowa odnosi si¢ do specyfiki wie-
lofazowego procesu inwestycyjnego (ujgcie mikroekonomiczne). W efekcie pro-
wadzonych rozwazan dochodzi si¢ do przeksztalcenia tradycyjnej formuty NPV w
formute fazowo zdyskontowanej NPVg, uwzgledniajaca rézne poziomy kosztu
kapitalu w poszczegélnych fazach inwestycyjnych. W kolejnym kroku przedstawia
si¢ problem stopy dyskontowej z punktu widzenia efektywnosci inwestycji dla
spoteczenstwa (ujecie makroekonomiczne).

Prowadzone rozwazania mozna usytuowac na gruncie nauk ekonomicznych, w
dziedzinie finanséw. Sa one rozwini¢ciem badan prowadzonych w tej dziedzinie,
skupiajacych si¢ na finansach przedsigbiorstw, a zwlaszcza na ekonomice proce-
sow inwestycyjnych.

2. Pojecie inwestycji

Inwestowanie to jedna z gléwnych dziatalnosci cztowieka. Ludzie od zawsze
nie tylko wytwarzali dobra i ustugi, ktére stuzyly im do biezacej konsumpcji, ale
tez wytwarzali dobra, ktére stuzyly im do produkcji débr konsumpcyjnych w przy-
sztosci. Rezultatem takiej dzialalnosci sa inwestycje. Inwestycje sa réznie definio-
wane w zaleznosci od tego, czy patrzymy na nie przez pryzmat mikro-, czy makro-
ekonomii.
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Stowo inwestycja pochodzi od lacinskiego investio, co znaczy ,,odziewac”,
»przykrywac”, ,,ostania¢” [Wtoszczowski 1997, s. 315]. Potocznie przez to pojgcie
rozumie si¢ naklady dokonywane w celu zwigkszenia lub stworzenia nowego ma-
jatku, ktéry zaowocuje w przyszlosci zwigkszonym strumieniem débr i ustug
[Sharpe 1998, s. 74]. Inwestycje definiuje si¢ w analizach makroekonomicznych
jako: ,,...zaangazowanie $rodkéw gospodarczych w przedsiewzigcie gospodarcze
majace na celu pomnozenie majatku wiasciciela przez przysporzenie okreslonych
dochodéw” [Stownik... 1998, s. 16]. Podobne znaczenie maja definicje méwiace, ze
»..inwestycja jest kazde wykorzystanie kapitalu w celu jego powigkszenia” [Key-
nes 1985, s. 9].

Réznorodnos¢ definicji inwestycji sklania do poszukiwania takiej, ktéra obej-
mowataby wszystkie aspekty dziatalnosci inwestycyjnej jednoczesnie. W tym kierun-
ku zmierza definicja J. Hirschleifera z 1965 roku [Jajuga, Jajuga 1994, s. 509-536].
Wedlug niego ,,...inwestycja jest w istocie biezacym wyrzeczeniem dla uzyskania
przysztych korzysci. [...] Problem polega na tym, ze terazniejszos¢ jest wzglednie
dobrze znana, natomiast przyszlosé jest tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrze-
czeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzysci” [Jajuga, Stonski 1997, s. 11]. Defi-
nicja ta uwypukla najwazniejsze cechy inwestycji, a mianowicie:

— element psychologiczny zwigzany z inwestowaniem, polegajacy na wyrzeczeniu
si¢ biezacej konsumpcji w celu osiagnigcia pozytywnego efektu w przysztosci;

— uplyw czasu, jaki musi nastapic, by inwestycja przyniosta korzysci;

— ryzyko towarzyszace inwestycji.

Powyzsza definicja odnosi si¢ do réznego rodzaju inwestycji. Zalicza si¢ do
nich inwestycje rzeczowe, polegajace na powi¢kszaniu majatku trwalego, inwestycje
finansowe, realizujace si¢ poprzez transakcje instrumentami finansowymt, oraz inwe-
stycje niematerialne. W rozwazaniach niniejszej pracy przedstawiona definicja odgry-
wa wazna rol¢, choc zaweza si¢ w niej pojgcie inwestycji do inwestycji rzeczowych.

Proces realizacji inwestycji, zwany procesem inwestycyjnym lub cyklem inwe-
stycyjnym, jest to szczegélnego rodzaju proces gospodarczy, obejmujacy uporzad-
kowany zestaw dziatan w scisle okreslonym miejscu i czasie oraz transformacj¢
débr materialnych i zasilen energetycznych, niezbednych do tworzenia, moderni-
zacji badz wymiany obiektéw majatkowych [Nowa encyklopedia... 1993 (1. 3),
s. 24]. W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réwniez wezsze postrzeganie pro-
cesu inwestycyjnego. W.F. Sharpe rozumie proces inwestycyjny jako zbiér ,dzia-
tan, jakie wystepuja od momentu rozpoczgcia przedsigwzigcia inwestycyjnego, do
momentu osiagniecia projektowanej zdolnosci produkcyjnej” [Thirlwall 1990,
s. 21-33]. W niniejszej pracy przyjmuje si¢ szerokie rozumienie procesu inwesty-
cyjnego, zakltadajac, Ze obejmuje on swoim zakresem wszelkie dzialania zwigzane
z przygotowaniem i realizacja inwestycji, a nastgpnie uzytkowaniem zasobow
przez nig stworzonych w dluzszym, zazwyczaj wieloletnim okresie. Dlatego tez
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proces inwestycyjny utozsamia si¢ z ,cyklem zycia” lub ,,cyklem rozwojowym”
przedsigwzigcia inwestycyjnego!.

Proces inwestycyjny, zgodnie z definicja opracowana przez Mig¢dzynarodowe
Centrum Studiéw Przemystowych UNIDO (United Nations Industrial Development
Organization) w Wiedniu?, sktada si¢ z trzech faz, sa to fazy: przedinwestycyjna,
inwestycyjna (realizacyjna) i eksploatacyjna (operacyjna) [Behrens, Hawranek 1993,
s. 9]. Na potrzeby niniejszej pracy wyodrebnia si¢ jeszcze czwarta faze — likwidacji
inwestycji. Faza przedinwestycyjna obejmuje okres od powstania pomystu inwesty-
cji az do opracowania projektu inwestycyjnego. Faza inwestycyjna polega na budo-
wie obiektéw inwestycyjnych, natomiast faza operacyjna, zwana tez eksploatacyjna,
rozpoczyna si¢ po oddaniu obiektéw do eksploatacji i trwa do momentu rozpoczgcia
likwidacji inwestycji. Faza likwidacji jest zakonczeniem cyklu zycia inwestycji.

3. Pojecie i klasyfikacja oceny efektywnosci inwestycji

Podejmujac inwestycje, niezaleznie od jej rodzaju, ponosi si¢ naklady, ktére
w dluzszym okresie maja przynie$¢ spodziewane korzysci. Jak pisze J.M. Keynes
,Gdy ktos dokonuje jakiejs lokaty i kupuje jaki$ obiekt kapitalowy, nabywa tym
samym prawa do szeregu przyszlych przychodéw, ktére spodziewa si¢ uzyskaé ze
sprzedazy produkcji osigganej za pomoca tego obiektu w ciagu okresu jego zycia,
po pokryciu biezacych wydatkéw zwiazanych z produkcja” [Lines 1996, s. 159].
Kazda inwestycja powinna zosta¢ oceniona pod katem spodziewanych korzysci
oraz uzyskania odpowiedniej relacji migdzy osiagnigtymi korzysciami a poniesio-
nymi nakladami, czyli stopy zwrotu. Poréwnanie tej relacji i wyznaczenie stopy
zwrotu z inwestycji wymaga przeprowadzenia oceny efektywnosci inwestycji
[Towarnicka, Broszkiewicz 1994, s. 34].

Ocena efektywnosci inwestycji jest kluczowym elementem dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Sklada sie ona z dwoch zasadniczych cz¢sci: rachunkowej, zwanej ra-
chunkiem ekonomicznej efektywnosci inwestycji, oraz pozarachunkowej, zwanej
opisowa. Czes¢ pierwsza oceny efektywnosci inwestycji, czyli rachunek ekono-
micznej efektywnosci inwestycji, mozna okresli¢ jako ogot obliczen zwiazanych z
poréwnaniem efektéw uzyskanych w okresie eksploatacji ze zrealizowanej inwe-
stycji z naktadami niezbednymi do ich osiagnigcia. Do przeprowadzenia tej czgsci
oceny efektywnosci, tj. rachunku efektywnosci inwestycji, konieczne jest skwanty-
fikowanie nakladéw i efektéw, zmierzenie ich i wyrazenie liczbowo (z reguly w
jednostkach pienigznych). Ta czgsé oceny efektywnosci jest sformalizowana, skta-
da si¢ z formut matematycznych, ujetych w ramach réznych metod.

I Takie okreslenia mozna znaleZé w licznych pozycjach literaturowych, m.in.: [Czechowski i in.
1996; Marcinek 1998] oraz wielu innych.
2 Definicja ta znalazla szerokie zastosowanie zaréwno w teorii, jak i praktyce.
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Niektére naklady i efekty sa trudno wymierne, wéwczas dla uproszczenia pro-
cedur obliczeniowych inwestorzy stosuja druga oceny efektywnosci inwestycji, tj.
ocen¢ opisowa, zwana tez pozarachunkowa ocena efektywnosci. Polega ona na
poréwnywaniu efektéw i1 nakladéw droga rozumowania, wedlug schematéw nie-
sformalizowanych logicznie. W tej czesci oceny przeprowadza si¢ gléwnie oceng
jakosciowa, oparta na opiniach ekspertéw, wiedzy teoretycznej, dotychczasowych
doswiadczeniach itp. Pozarachunkowa ocena efektywnosci nie bedzie przedmiotem
dalszych rozwazan prowadzonych w niniejszej pracy. W praktyce inwestorzy po-
winni dazy¢ do tego, by skwantyfikowac jak najwigcej parametrow wplywajacych
na oceng efektywnosci inwestycji.

W czgsci rachunkowej oceny przedsigwzigé inwestycyjnych, majacej charakter
deterministyczny, moga by¢ wykorzystywane kryteria ekonomiczne. Te kryteria
stosowane sg najczesciej na szczeblu mikroekonomicznym, w rachunku prowadzo-
nym przez podmioty podejmujace inwestycj¢. Kryteria ekonomiczne 1 spoleczne
dominuja w tzw. makroekonomicznym rachunku efektywnosci inwestycji, okresla-
nym réwniez jako rachunek efektywnosci inwestycji dla spoleczenstwa. W rachun-
ku makroekonomicznym najwazniejsze sa efekty osiagane przez spotecznos¢, na
rzecz ktdrej realizowana jest inwestycja. W wielu przypadkach charakter niektd-
rych inwestycji rzeczowych sprawia, ze najczg¢sciej efekty spoleczne wielokrotnie
przewyzszaja efekty ekonomiczne, iloéciowe odczuwane przez podmiot podejmu-
jacy inwestycje.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze efektywnos¢ inwestycji mozna oceni¢ z
punktu widzenia jej wartosci dla inwestora oraz z punktu widzenia warto$ci dla spo-
teczenstwa. Moze si¢ zdarzy¢, ze mikroekonomiczne efekty komercyjnych inwesty-
cji nie przeloza si¢ na wzrost wartosci dla spoleczenstwa w odpowiedniej skali lub
odwrotnie: pozytywne efekty spoleczne nie bgda réwnoczesnie odczuwane przez
inwestora, tzn. nie przyniosa efektéw komercyjnych. Na przykiad podjgte inwestycje
prywatne niszcza Srodowisko i sa Zrédtem kosztéw, przy nieporéwnywalnie mniej-
szych korzys$ciach dla spoteczefistwa. Inwestycje moga takze, poprzez wprowadzenie
innowacji technicznych, nie absorbowac bezrobocia, a wrgcz przeciwnie, moga by¢
zrédlem bezrobocia technologicznego. Z drugiej strony mozliwe sa sytuacje, kiedy
efekty makroekonomiczne beda znacznie przewyzsza¢ efekty mikroekonomiczne,
np. inwestycje proekologiczne dla podmiotéw je podejmujacych nie przynosza zna-
czacych efektéw, maja jednak duze znaczenie dla spoteczenstwa’.

Wszechstronna i wyczerpujaca ocena efektywnosci inwestycji musi zatem wykra-
cza¢ poza ramy oceny mikroekonomicznej, powinna by¢ dokonywana z punktu widze-
nia pelnego rachunku efektywnosci, tj. z punktu widzenia inwestora i spoleczenstwa.
Rachunek efektywnosci inwestycji uwzgledniajacy te aspekty przedstawiono narys. 1.

3 W takich przypadkach czgsto stosuje sig ulgi inwestycyjne, by uczyni¢ takie inwestycje efek-
tywnymi z mikroekonomicznego punktu widzenia.
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[[ Rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji ]]

dla inwestora ] [ dla spoleczenstwa j

{ mikroekonomiczny ] [ makroekonomiczny j

Rys. 1. Rachunek efektywnosci inwestycji w ujgciu makro- i mikroekonomicznym

—\

Zrédlo: opracowanie wtasne.

W ramach rachunku efektywnosci ekonomicznej inwestycji mozna stosowaé
metody:

- statyczne, inaczej proste, nie opierajace si¢ na dyskoncie,
— dynamiczne, inaczej dyskontowe lub ztozone.

Metody statyczne pomijaja wplyw czynnika czasu oraz inflacji na warto$¢
efektéw i naktadéw, opieraja si¢ gléwnie na ksiggowej kalkulacji, ktdra najczesciej
znacznie odbiega od wartosci realnych [Matysa 2002, s. 186]. Metody te nie sa
rozwijane w dalszych rozwazaniach zawartych w niniejszej pracy.

Metody dynamiczne uwzgledniaja wpltyw czynnika czasu na decyzje inwesty-
cyjne oraz obejmuja caly cykl inwestycyjny, lacznie z okresem eksploatacji (po-
zwala to ujac wigcej elementéw wplywajacych na efektywnos¢). Uznawane sa one
za najbardziej poprawne kryteria badania optacalnosci przedsigwzigé inwestycyj-
nych. Sposréd dynamicznych metod oceny efektywnosci przedsigwzigé inwesty-
cyjnych do dalszej analizy wybrano metodg zdyskontowanej wartosci netto (NPV).

4. Stopa dyskontowa
jako parametr mikroekonomicznej oceny efektywnosci inwestycji
w warunkach wielofazowosci procesu inwestycyjnego

W zakresie mikroekonomicznego rachunku efektywnosci ekonomicznej inwe-
stycji, tj. rachunku prowadzonego na potrzeby inwestora, uwage skupiono na me-
todzie wartosci biezacej netto (NPV).

Przez wartos¢ biezaca netto rozumie si¢ biezaca warto$¢ strumienia przeply-
wéw pienieznych netto (cash flow) zawierajacego zaréwno wydatki pienigzne
zwiazane z inwestycja (strumien ujemny), jak i wplywy uzyskane w wyniku eks-
ploatacji inwestycji (strumien dodatni) oraz tzw. warto$¢ rezydualna netto, czyli
warto$¢ pozostala po eksploatacji inwestycji. Wartos¢ biezaca netto dla typowych
inwestycji otrzymuje si¢ przez zdyskontowanie, oddzielnie dla kazdego roku, roz-
nicy miedzy wptywami i wydatkami pieni¢znymi przez caty okres istnienia obiektu
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inwestycyjnego, przy okreslonym poziomie stopy dyskontowej. Ogélny wzér na
wartos$¢ biezaca netto przedstawia si¢ nastgpujaco [Czekaj, Dresler 1997, s. 81]:

NPV—i NCF,
a+r"

1=0

gdzie: NPV - warto$¢ zaktualizowana netto (net present value),
NCF, — przeplywy pienig¢zne netto (net cash flow) w roku , stanowiace
réznicg wptywoéw i wydatkdw pieni¢znych, zwiazanych z inwesty-
cja i jej eksploatacja wraz z naktadami poczatkowymi,

r — stopa dyskontowa,
t=0,1,2, ..., m-kolejny rok okresu obliczeniowego,
m —rok zakonczenia procesu inwestycyjnego.

Poniewaz wplywy i wydatki uwzglednione w formule oceny efektywnosci in-
westycji sa z reguly rozciagnigte w czasie, wydatki ponoszone sa wczesniej, a
wplywy wystepuja pézniej, wymaga si¢, aby skladniki oceny byly sprowadzone do
,»wspélnego mianownika”, tzn. by ich warto§¢ odzwierciedlala zmiang wartosci
pieniadza w czasie. Ten warunek stwarza potrzebe przyj¢cia wlasciwej stopy dys-
kontowej. Jest ona miarg stosownego oprocentowania, ktére co najmniej trzeba
uzyska¢, by zwréci¢ odsetki od kredytu lub zréwnowazyé utracone odsetki od lo-
katy alternatywnej, z jakiej zrezygnowano, inwestujac $rodki, i pokry¢ premi¢ za
ryzyko. W formule wartosci biezacej netto na ogét przyjmuje sig, ze stopa dyskon-
towa jest tozsama ze srednim wazonym kosztem kapitatu*.

W celu ustalenia sredniego wazonego kosztu kapitalu nalezy obliczy¢ koszt
kapitalu pochodzacego z poszczegdlnych zrédet finansowania, np. koszt kapitatu
akcyjnego, koszt kredytéw bankowych, koszt kapitatu ze sprzedazy obligacji itp. Te
koszty kapitatu ,,wazy si¢” udzialem poszczegdlnych zZrédet w strukturze kapitatu.
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC — weighted average cost of capital) wyraza
ponoszony przez kapitatobiorce rzeczywisty koszt pozyskania kapitatu niezbednego
do sfinansowania przedsigwzigcia inwestycyjnego 1 mozna zapisaC go za pomoca
nastepujacej formuty [Hirschleifer 1965, s. 477; Jajuga, Stonski 1997, s. 149].

WACC =) wk,,
i=l
gdzie: w; — udzial i-tego zrédta w catosci kapitatu,
k; — koszt kapitalu pochodzacego z i-tego zrédta,
n - liczba Zrédet kapitatu.

4 Taka tozsamos$é zaklada si¢ w wielu pozycjach literaturowych. Czgsto nie operuje si¢ nawet
pojeciem stopy dyskontowej, zastgpujac go pojeciem kosztu kapitatu (por. [Brigham, Gapenski 1993
(t. 1), s. 301-334)).
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W odniesieniu do inwestycji rzeczowych, ktére czgsto realizowane sa w dlu-
gim okresie, w ramach wielofazowego procesu inwestycyjnego, koszt kapitatu i
wyrazajaca go stopa dyskontowa powinny by¢ rozpatrywane odrebnie w poszcze-
gélnych fazach procesu inwestycyjnego. Na szacowanie kosztu kapitalu wptywa
m.in. struktura kapitalu wykorzystywanego do finansowania danej fazy inwesty-
cyjnej oraz poziom ryzyka przypisywanego tej fazie. Poziom ryzyka jest inny w
poszczegblnych fazach procesu inwestycyjnego, poniewaz kazda faza wiaze si¢ z
posiadaniem przez inwestora innego potencjatu. W kazdej fazie inwestor ma inne
mozliwosci w zakresie zabezpieczenia. Im silniejsze zabezpieczenie, tym nizszy
koszt kapitalu mozna wynegocjowaé z kapitalodawca. Im wyzsze ryzyko, tym
wyzszy koszt kapitalu. Faza przedinwestycyjna charakteryzuje si¢ najwickszym
poziomem ryzyka, gdyz nieznane sa jeszcze wszystkie parametry techniczno-
-ekonomiczne inwestycji. W tej fazie inwestor na ogét korzysta z kapitatu wiasne-
go, a koszt tego kapitatu uznawany jest za stosunkowo wysoki, w wielu przypad-
kach wyzszy od kosztu kapitalu obcego. W fazie inwestycyjnej ryzyko jest rowniez
wysokie, ale jest juz gotowy projekt inwestycyjny i oszacowana efektywnos$¢ in-
westycji. Zabezpieczeniem dla kapitalodawcy sa przede wszystkim przyszte do-
chody z inwestycji. W tej fazie inwestor ma wigksze niz w poprzedniej fazie moz-
liwosci wlaczenia kapitalu obcego do struktury finansowania i koszt kapitatu moze
si¢ obnizy¢. Trzecia faza procesu inwestycyjnego, czyli eksploatacja inwestycji,
bedzie finansowana juz kapitalem o najnizszym koszcie. Niski koszt kapitatu wy-
nika w tej fazie z niskiego poziomu ryzyka oraz duzych mozliwosci w zakresie
ustanawiania zabezpieczen na majatku powstalym w wyniku realizacji inwestycjt.
W okresie likwidacji inwestycji koszt kapitatu zaleze¢ bedzie od sytuacji, w ktdrej
znajduje si¢ inwestor, a zwlaszcza od tego, czy inwestor likwiduje cala dziatalnos¢,
czy tez likwidowana inwestycja jest tylko czgscia tej dziatalnosci.

Ze wzgledu na specyfikg inwestycji rzeczowych, w wielu przypadkach ampli-
tuda wahan $redniego wazonego kosztu kapitatu w poszczegdlnych fazach procesu
inwestycyjnego moze by¢ bardzo duza. Zasadne jest zatem przyjmowanie $rednie-
go wazonego kosztu kapitatu oddzielnie dla kazde;j z faz.

W celu lepszego dostosowania ogélnej formuty efektywnosci inwestycji do
specyfiki inwestycji rzeczowych zostala ona na potrzeby niniejszej pracy zmodyfi-
kowana. Majac na uwadze diugi okres obliczeniowy i zréznicowane warunki fi-
nansowania, ktére sa uzaleznione przede wszystkim od fazy procesu inwestycyjne-
go, w niniejszej pracy wprowadza si¢ formule fazowego dyskontowania przeply-
wéw pienieznych. Stopa dyskontowa ma w tej formule rézng warto$¢ w poszcze-
gblnych fazach procesu inwestycyjnego, bo rézny jest tez koszt kapitalu w po-
szczegdlnych fazach. Oddzielnego traktowania wymaga réwniez etap likwidacji
inwestycji. W wyniku likwidacji inwestycji rzeczowej powstaje tzw. wartos¢ rezy-
dualna. Stanowi ona koncowe saldo pieni¢zne, pozostate po zlikwidowaniu inwe-
stycji i sprzedazy majatku z niej pochodzacego.
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Ogélny wzdér na fazowo zdyskontowana wartos¢ biezaca netto, odniesiony do
procesu inwestycyjnego, sktadajacego si¢ z trzech faz inwestycyjnych i fazy likwi-
dacji inwestycji, mozna rozpisa¢ nastgpujaco:

a NCF;I . i NCF;” Z‘: NCF;III R Zd: NCF;’V
=0 (1 + r[ )l t=a+l (l + r” )’ t=h+] (1 + rm )I 1=c+l| (l + rlv )l '

FAZA 1 FAZA 11 FAZA 1II LIKWIDACJA
gdzie: NPV, - zdyskontowana warto$¢ zaktualizowana netto (net present value)
w fazie F,

NCF/, NCF", NCF! NCF!, - saldo przeptywow pieni¢znych (net cash
flow) w roku ¢, stanowiace réznice wpltywéw i wydatkow pienigz-
nych, zwiazanych z inwestycja i jej eksploatacja wraz z nakladami
poczatkowymi, w podziale na fazg¢ pierwsza (przedinwestycyjna),
druga (inwestycyjna), trzecig (eksploatacyjna) do momentu rozpo-
czgcia likwidacji oraz etap likwidacji inwestycji.

r, ru, rup, iy — stopa dyskontowa w kolejnych fazach (I, II, II1) oraz w fazie
likwidacji inwestycji (IV),

t=0,1,2, .., d-kolejne lata procesu inwestycyjnego,

a — rok zakonczenia fazy I,

b — rok zakonczenia fazy II,

¢ — rok zakonczenia eksploatacji inwestycji,

d — rok zakonczenia likwidacjt inwestycji.

Najczgsciej dwa pierwsze skiadniki tej formuty, tzn. sumy dyskontowanych
przeptywdw pienigznych w latach przypadajacych na faze I — przedinwestycyjna i 11
— inwestycyjna, sa ujemne. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w tych fazach inwestycje nie
generujg zwykle dodatnich strumieni pieni¢znych, a wr¢cz przeciwnie, realizacja
tych faz pociaga za sobg tylko wydatki, tworzace strumienie ujemne. Najczgsciej
réwniez czwarty sktadnik powyzszej formuly jest ujemny, wyraza on bowiem saldo
przeptywéw pieni¢znych zwiazanych z likwidacja danej inwestycji. Bardzo czesto
wydatki zwiazane z likwidacja obiektéw inwestycyjnych przewyzszaja wptywy uzy-
skane ze sprzedazy zlikwidowanego mienia. W zwiazku z taka prawidlowoscig cig-
zar generowania wplywdéw pokrywajacych ujemne salda pierwszego, drugiego i
czwartego skladnika powyzszej formuly, spoczywa na sktadniku trzecim, czyli fazie
IIT - eksploatacji inwestycji. Aby inwestycja oplacila si¢ w sensie mikroekonomicz-
nym, faza III powinna wygenerowa¢ dodatnie saldo strumieni przeptywéw pienigz-
nych, przewyzszajace sum¢ ujemnych sald trzech pozostatych skladnikéw NPVy.
Metoda NPV, opiera si¢ na podstawowej zasadzie, ze podjgcie inwestycji jest opla-
calne wtedy, gdy zdyskontowana warto$¢ otrzymanych z tej inwestycji wplywéw
jest wigksza od zaangazowanych w nie srodkéw. NPV, wynoszaca zero oznacza, Ze
zaktualizowane przeptywy pieni¢zne netto wystarczaja tyko na to, aby splaci¢ zain-

NPV, =
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westowany kapital i pokry¢ koszt kapitatu, wyrazony w stopie dyskontowej. Jesli
projekt ma dodatnia NPV}, to zapewnia wpltywy przewyzszajace koszt kapitatu (sto-
pe dyskontowa) [Brigham, Gapenski 2000, s. 302-303].

5. Stopa dyskontowa
jako parametr makroekonomicznej oceny efektywnosci inwestycji

Ocena efektywnosci inwestycji z punktu widzenia spoleczenstwa stanowi sze-
rokie, kompleksowe ujgcie wszystkich kosztéw i korzysci zwiazanych z przedsie-
wzigciem inwestycyjnym, z uwzglednieniem wptywu na $rodowisko naturalne i
kulturowe czlowieka oraz zjawisk spoleczno-ekonomicznych towarzyszacych in-
westycji. Ocena ta uwzglednia efekty mikroekonomiczne inwestycji, rozumiane
jako wzrost dochodéw pewnej grupy spotecznej, ale rozwijana jest w kierunku
efektéw spotecznych, ogdlnogospodarczych. Najpopularniejsza metoda rachunku
efektywnosci inwestycji z punktu widzenia spoleczenstwa jest metoda analizy
kosztéw 1 korzysci (cost-benefit analysis — CBA). Jest to metoda niezwykle przy-
datna w ocenie efektywnos$ci ekonomicznej inwestycji, gdyz taczy w sobie ekono-
miczne i spoteczne kryteria oceny. W tej metodzie nie odrzuca si¢ efektywnosci
przedsigwzigcia, rozumianej jako nadwyzka generowana przez strumienie pieni¢z-
ne okreslone w skali mikroekonomicznej. Uwypukla si¢ jednak réznic¢ pomigdzy
mikroekonomicznymi strumieniami pieni¢znymi a strumieniami realnymi, kraza-
cymi w otoczeniu inwestycji, ktére decyduja o efektywnosci dla spoteczenstwa.
Zdyskontowana, mikroekonomiczna nadwyzka strumieni pieni¢znych, bedaca pod-
stawa wymienionych metod rachunku efektywnosci, staje si¢ w metodzie CBA
jedynie jednym z elementéw oceny. Giéwnym kryterium jest zaktualizowana war-
tos¢ nadwyzki wszystkich korzysci nad wszystkimi kosztami. W niniejszej pracy
czyni sie dodatkowe zalozenie upraszczajace oceng, ze pozytywne i negatywne
efekty mnoznikowe generowane przez inwestycje znosza si¢ nawzajem i dlatego
wylacza si¢ je z analizy. Przy tym zalozeniu mozna sprowadzi¢ t¢ metodg¢ oceny
efektywnosci inwestycji do zaktualizowanej wartosci nadwyzki netto dla gospo-
darki i spoteczenstwa, ktéra jest przyrostem netto realnych zasobéw w gospodarce,
spowodowanym realizacja przedsigwzigcia inwestycyjnego. Zakladajac, ze przy-
rost ten ma postaé liniowa i mozna ujaé¢ go addytywnie oraz ze inne czynniki nie
beda mialy wplywu na jego warto$¢, zaktualizowang wartos¢ netto z punktu wi-
dzenia catego spoteczenstwa mozna zdefiniowac jako:

2. NCF, & B-E
NPV, = ’ — R 1
g ;§(1+r)’+§§(l+rs)’ v

gdzie: NPV — zaktualizowana warto$¢ netto dla spoteczenstwa,
B, - wielko$¢ korzysci spotecznych w roku ¢,
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E, - spoteczny koszt eksploatacji inwestycji w roku ¢,

R - spoleczny koszt realizacji inwestycji,

ru — spofeczna stopa dyskontowa, wyrazajaca migdzyokresowe preferencje
spoleczenstwa odno$nie do maksymalizacji konsumpcji,

i=1,2, ..., n-kolejne inwestycje w skali mikro,

t=0, 1,2, .., m- okres obliczeniowy w latach, obejmujacy okres realizacji
inwestycji (budowy) i okres eksploatacji.

W analizie CBA niezbg¢dne jest okreslenie ekonomicznej wartosci sktadnikéw
kosztéw i korzysci, ktére daja w rezultacie efekt zewngtrzny podjetych inwestyc;jis.
Efekt zewnetrzny moze by¢ zaréwno pozytywny, jak i negatywny, co bedzie mialo
swoje odbicie w ujemnej lub dodatniej NPV,. Wraz z warunkiem wartosciowego
ujecia kosztow i korzysci pojawiajg si¢ problemy z okresleniem cen zasobdw i
ustug $rodowiskowych, w stosunku do ktérych nie dzialaja mechanizmy rynkowe,
lub cen opartych na koszcie alternatywnym wykorzystania danego zasobu. Dodat-
kowa komplikacja jest fakt, ze koszty i korzysci z korzystania z zasob6éw i ushug
$rodowiska nie dotycza wylacznie tych, ktérzy te koszty lub korzysci generuja.
W takiej sytuacji ceny rynkowe dostarczaja mylacych sygnatéw dla oceny efek-
tywnosci spolecznej. Z ekonomicznego punktu widzenia zasoby i ustugi srodowi-
ska, takie jak czyste powietrze, woda pitna lub pigkny krajobraz, maja takie samo
znaczenie w kategoriach wartosci ekonomicznej jak towary i ustugi rynkowe. Owo
»znaczenie” jest wazone przez krancowa uzytecznos¢ czerpana z ich konsumpcji.
Niemniej jednak ze wzgledu na brak rynkéw, na ktérych mozna by wymieniac¢
wigkszo$¢ zasobow i ustug srodowiska, ich uzyteczno$é krancowa nie znajduje
odzwierciedlenia w jawnych cenach rynkowych. Problemy te czgsciowo rozwigzu-
je sig, stosujac tzw. ceny rozrachunkowe w odniesieniu do kosztéw inwestycyj-
nych, operacyjnych, srodowiskowych i spotecznych oraz uzyskiwanych korzysci,
zwane tez cenami ukrytymi lub cenami-cieniami (w literaturze anglojezycznej
uzywa si¢ okreslenia shadow prices) [Marcinek 1998, s. 91]. Ceny te réznia si¢ od
cen rynkowych tym, ze odzwierciedlaja wszystkie posrednie konsekwencje dziala-
nia. Spolteczna cena ukryta odzwierciedla wszystkie spofeczne koszty i1 korzysci

5 Kazdy sktadnik analizy (tj. kazdy koszt i kazda korzys¢) nalezy traktowaé w najszerszym kon-
tekscie, tj. w uj¢ciu mikro- i makroekonomicznym. Na przyktad praca wykonywana przy realizacji
inwestycji w analizie mikroekonomicznej, prowadzonej przez pryzmat efektywnosci dla inwestora,
jest kosztem, ktéry wycenia si¢ wedlug wysokosci wyptacanego wynagrodzenia wyrazonego w jed-
nostkach pienigznych. W analizie makroekonomicznej na t¢ sama pracg patrzymy nie tylko w katego-
riach kosztu, lecz takze w kategoriach korzysci. W ujeciu makroekonomicznym praca moze by¢
wyrazona iloscig d6br i ustug, jakie produkuje pracownik. Dodatkowo, jezeli pracownik przed podj¢-
ciem realizacji inwestycji byl bezrobotny, to korzy$cia makroekonomiczna (spoteczna) bedzie unik-
nigcie wyplaty zasitku dla bezrobotnych. Kosztem spotecznym tej pracy bgdzie wartos¢ wolnego
czasu pracownika. Ze wzgledu na szerokie postrzeganie kosztéw i korzysci realizacja inwestycji
moze dac lepszy efekt zewngtrzny w regionie o wyzszej stopie bezrobocia.
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wynikajace z realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego. Na cen¢ ukryta wplywa
takze towarzyszacy inwestycji efekt mnoznikowy, polegajacy na tym, ze zainwesto-
wany kapital generuje popyt na dobra inwestycyjne, niezbedne do realizacji przed-
siewzigcia. W odpowiedzi na zgloszony popyt inwestycyjny pojawiaja si¢ dodatko-
we dobra inwestycyjne i one réwniez pozostaja w $cistym zwiazku z cena ukryta.

Duze trudno$ci w stosowaniu tej metody zwigzane sa z okre§leniem dyskonta.
W literaturze przedmiotu utozsamia si¢ je z roztozonymi w czasie strumieniami
konsumpcji, ktérej trzeba si¢ najpierw wyrzec (koszty), powigkszonej w nastep-
nych latach (korzysci) wskutek realizacji danej inwestycji (szerzej zob. [Kaminska
1998, s. 98-105]). Podejscie to moze wydawac si¢ nieetyczne ze wzgledu na fakt,
ze wspdlczesne spoteczenstwo, ponoszace koszty (wyrzekajac sig¢ konsumpcji),
skorzysta tylko z czgsci korzysci spowodowanych przez dane przedsigwzigcie in-
westycyjne. Pozostale korzysci przypadaja przysztym pokoleniom. Powstaja zatem
watpliwosci, w jaki sposéb dyskontowaé korzysci przyszlych pokolen. Problem
dyskontowania kosztéw i korzysci spotecznych jeszcze bardziej si¢ komplikuje,
jesli uwzgledni¢ wyceng zasobdéw odnawialnych i nieodnawialnych. W odniesieniu
do zasobow odnawialnych mozna oszacowa¢ maksymalny trwaty przychéd w na-
stgpnych okresach (zwiazany z popytem na dane dobro). Jesli jednak naturalna stopa
odnawialnosci zasobu jest zbyt niska w poréwnaniu ze stopa dyskontowa, to eksplo-
atacja tego zasobu moze prowadzi¢ do jego zniszczenia. Stopy przyrostu naturalnego
wielu zasob6w, zaliczanych do odnawialnych, sa znacznie nizsze niz przecigtna sto-
pa dyskontowa w gospodarce rynkowej. W tej sytuacji istnieje zagrozenie dla wielu
zasobéw, ktére moga by¢ wyniszczane nawet zgodnie z racjonalnie przeprowadzo-
nym rachunkiem kosztéw i korzysci. Ogélnie biorac, niska stopa dyskontowa sprzyja
ochronie zasobéw odnawialnych, wysoka zas sklania do ich przyspieszonej eksplo-
atacji z powodu spadajacej wartosci przyszlego przychodu z nimi zwigzanego.

Z metoda CBA wiaze si¢ dodatkowy problem okreslenia rodzajéw kosztéw,
jakie trzeba ponies¢, oraz rodzajéw korzysci, osiaganych wskutek realizacji danego
przedsiewziecia. Parametry te s3 szczegdlnie trudne do okreslenia w odniesieniu do
spotecznosci znajdujacej si¢ na okreslonym obszarze geograficznym, a maja bar-
dzo istotny wptyw na interpretacje wynikéw (np. przy nowo budowanej autostra-
dzie moga powstac zagraniczne stacje benzynowe, ktérych zyski beda transfero-
wane za granice). Uwaza sie jednak, ze mimo wszelkich trudnosci, metoda CBA,
ze wzgledu na swe duze walory poznawcze, powinna byé powszechnie stosowana.

6. Podsumowanie

Wszystkie definicje inwestycji zakladaja, ze ich celem jest osiagnigcie pozy-
tywnego efektu w przysztosci. Efekt ten podlega sformalizowanemu pomiarowi,
okre$lanemu jako ocena efektywnosci inwestycji. Inwestycje moga mie¢ jednak
rozny charakter i generowaé réznego rodzaju efekty wymierne i niewymierne za-
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réwno dla samego inwestora, jak i dla spoleczenstwa. Dlatego ocena efektywnosci
inwestycji powinna by¢ prowadzona zaréwno z punktu widzenia mikro-, jak i ma-
kroekonomicznego. W niniejszej pracy skoncentrowano si¢ na rachunkowej ocenie
efektywnosci inwestycji, uwzgledniajacej zaktualizowang wartos¢ netto inwestycji.
Mozna jq wykorzysta¢ zaréwno na potrzeby oceny efektywnosci dla inwestora, jak
1 na potrzeby efektywnosci spolecznej inwestycji. Ocena ta niesie ze soba wiele
trudnosci, m.in. problem oszacowania parametru dyskontujacego, ktory pojawia si¢
zaréwno w skali mikro-, jak i makroekonomicznej, ma jednak w tych ocenach réz-
ne znaczenie. Na potrzeby oceny mikroekonomicznej w niniejszej pracy przyjeto,
ze parametrem dyskontujacym jest koszt kapitalu. Koszt kapitatu powinien by¢ roz-
patrywany oddzielnie w poszczegdlnych fazach procesu inwestycyjnego, w wyniku
czego powstaje formula fazowo zdyskontowanych przeptywow pienieznych. Na
potrzeby rachunku makroekonomicznego konieczne jest ustalenie tzw. spotecznej
stopy dyskontowe] wyrazajacej migdzyokresowe preferencje spoleczenstwa co do
maksymalizacji konsumpcji. Zaréwno w rachunku mikro-, jak i makroekonomicz-
nym z ustaleniem tego parametru wiaze si¢ szereg réznorodnych probleméw.
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PROBLEMS OF ESTIMATING THE DISCOUNT RATES
FROM THE POINT OF VIEW OF MICRO- AND MACROECONOMIC
RATING OF INVESTMENTS EFFECTIVENESS

Summary

The article discusses problems of micro- and macroeconomic rating of investment effectivencss.
It focuses on the net present value method. This method can be used for the microeconomic rating ol
effectiveness (the investor-led ratings), as well as for the macroeconomic rating (socicty-led retings).
One of the parameters is discount. In the present paper, the investment discount is expressed by capi-
tal cost in the microeconomic rating, and by the social discount rate in the macroeconomic rating of
investment effectiveness.
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