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1. Wstep

Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych wymaga przeprowadzenia analizy
parametréw technicznych, marketingowych i finansowych owej inwestycji. Powin-
na by¢ wigc ona przeprowadzana pod katem jej wplywu na wzrost zamoznosci
wilascicieli przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze obszerny zbiér danych ma zosta¢
przetworzony i wystandaryzowany tak, aby mogt on by¢ w prosty i jasny sposéb
przedstawiony wiascicielom. Standaryzacja oceny efektywnosci danej inwestycji
umozliwia porownywanie jej na rynku aktywow rzeczowych i kapitatowych.

Wycena inwestycji jest procesem dynamicznym, w ktérym uzyskany wynik
moze wplywac na zalozenia poczatkowe. Analityk finansowy przeprowadza anali-
ze wszystkich wariantéw inwestycyjnych w poszukiwaniu takiego, dla ktorego jej
warto$¢ jest najwigksza. Dzialanie takie nie tylko zmusza do przeanalizowania za-
fozen finansowych i marketingowych, ale rowniez rozpatrzenia réznych wariantow
zakupu aktywow o odmiennych parametrach technicznych. Taki tryb postepowania
jest rzadko spotykany w przedsigbiorstwach, w ktorych z reguty dzial produkcyjny
(operacyjny) zglasza zapotrzebowanie na konkretny sktadnik majatku, okresla
okres jego uzytkowania i sposob jego odtworzenia.

Analiza problemu diugosci trwania inwestycji rozpoczyna si¢ od analizy czasu
trwania pojedynczego projektu inwestycyjnego. W dalszej czesci artykutu przed-
stawimy analize czasu trwania inwestycji dla roznych wariantéw.
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2. Trudnosci zwigzane z oceng inwestycji o roznych czasach
trwania

Tradycyjne metody obliczeniowe pozwalaja na wyznaczenie wartosci genero-
wanej przez projekt w zadanym horyzoncie inwestycyjnym. Koniecznos¢ ustalenia
okresu uzytkowania aktywoéw zmusza do stosowania metod oceny inwestycji o
réznych ich dlugosciach. Analiza tego typu inwestycji napotyka problemy trojakie-
go rodzaju:

1) nie wszystkie inwestycje mozna powtarzac,

2) inwestycje roznia si¢ wielkoscia ponoszonych naktadéw i tym samym oszczed-
nosci zwiazane z realizacja ,tanszej” inwestycji moga by¢ przeznaczone na
inne inwestycje,

3) nie mozna bezposrednio poréwnaé wartosci generowanych przez inwestycje
w réznych odcinkach czasu,

Problemy 1 i 2 sa ze sobg Scisle zwiazane, poniewaz dotycza reinwestycji
srodkow uzyskanych w trakcie realizacji inwestycji. W problemie 1, jezeli projekt
mozna powtorzy¢, to uzyskane srodki b¢da przeznaczone na ponowne urucho-
mienie tej samej inwestycji. W problemie 2 ,,zaoszczgdzone” srodki, ktorymi
bedzie dysponowal zarzad, beda przeznaczone na inne inwestycje.

Wprowadzenie do rozwazan dodatkowych inwestycji (innych od wzajemnie
wykluczajacych si¢) otwiera puszke Pandory, poniewaz nie pozwala na wybér naj-
lepszego wariantu inwestycyjnego spomig¢dzy wielu wzajemnie si¢ wykluczaja-
cych. W takiej sytuacji najlepszy wybor to grupa inwestycji, ktéra maksymalizuje
warto$¢ generowang przez caly budzet inwestycyjny. W artykule, aby nie kom-
plikowa¢ wywodu, zatozono, ze przedsigbiorstwo moze wybrac jeden z wzajemnie
si¢ wykluczajacych wariantéw inwestycyjnych. Pozostate $rodki bedzie inwesto-
wal, osiagajac zwrot rowny kosztowi kapitatu — wartos¢ biezaca nowych inwestycji
bedzie rowna zeru.

Jezeli jednego z wzajemnie wykluczajacych si¢ wariantow inwestycyjnych nie
mozna powtorzy¢, to wybieramy ten, ktérego wartos¢ pojedynczego powtérzenia
jest najwigksza. Problem ustalenia dtugosci trwania tego typu inwestycji zostanie
rozwigzany w nastgpnym punkcie.

W praktyce, aby rozwiazaé problem 3 (tj. rézne horyzonty inwestycyjne po-
rownywanych wariantéw), stosuje si¢ wiele metod obliczeniowych, zaktadajacych
powtarzalno$é projektow inwestycyjnych (por. [2]).

Pierwszym sposobem na poréwnanie wariantow inwestycyjnych jest wielokrot-
ne ich powtarzanie do momentu zréwnania si¢ horyzontéw inwestycyjnych. Na-
stepnie pordwnuje si¢ wartos¢ generowang przez wszystkie powtdrzenia. Wybiera
si¢ ten wariant inwestycyjny, w ktorym warto$é generowana przez wszystkie pow-
torzenia jest najwigksza. Wada tej metody jest to, ze liczba powtérzen poszcze-
gblnych wariantow moze okaza¢ si¢ duza, a procedura obliczeniowa pracochfonna.
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Drugim sposobem jest wyliczenie wartosci tworzonej przez wariant inwesty-
cyjny w nieskonczonej liczbie powtorzen. Wartos¢ taka nosi nazwe nieskoficzone-
go NPV (NPVx). Wzér opisujacy sposdb obliczenia NPV dla kapitalizacji ciaglej
to:

NPVeo=— NPV _ NPV _ )
PVIFA, k 1—e*V

gdzie: NPVo — nieskoniczone NPV,
NPV — warto$¢ biezaca netto inwestycji,
k — koszt kapitatu,
PVIFA, ; — mnoznik wartosci obecnej renty dla nieskonczonej liczby
okresow,
N — liczba okreséw funkcjonowania pojedynczego powtérzenia.

Zupelnie inne podejscie jest wykorzystywane w sposobie trzecim. Polega on na
tym, Ze dla kazdego wariantu inwestycyjnego oblicza sie ekwiwalentny przeplyw
roczny (EAR — Equivalent Annual Rate). Ekwiwalentny przeptyw roczny to
warto$¢ wariantu inwestycyjnego przeliczona na jeden rok trwania inwestycji
z uwzglednieniem zmiany wartosci pieniadza w czasie. Wartos¢ ekwiwalentnego
przeptywu rocznego wylicza si¢ ze wzoru:

EAR=—DEV__ 2)
PVIFA,

gdzie: EAR — ekwiwalentny przeplyw roczny,
PVIFA, , — mnoznik wartosci biezacej renty rocznej dla n liczby lat i
kosztu kapitatu rownego k.

Oczywiscie wybor okresow rocznych jest arbitralny. W praktyce przelicza si¢
wartos¢ inwestycji na okresy o réznych dlugosciach. Najwyzsza warto$¢ EAR
wskazuje na najlepszy wariant inwestycyjny. Pomimo ze procedury obliczeniowe
sa do siebie zblizone, nie zawsze daja takie same rezultaty. Taka sytuacja ma
miejsce, jezeli projekty inwestycyjne charakteryzuja si¢ odmiennym ryzykiem — sa
im przypisane rozne stopy dyskonta. Nieskonczone NPV wskazuje na to, ze im
wyzsze ryzyko inwestycji, tym mniejsza wartos¢ jest tworzona dla wiascicieli.
Wykorzystanie metody EAR moze w niektdrych sytuacjach da¢ odmienny rezultat.
Punktem odniesienia pozostaje jednak metoda nieskonczonego NPV (por. [1]).
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3. Ustalenie czasu trwania pojedynczego projektu inwestycyjnego
bez mozliwosci jego powtérzenia

3.1. Ustalenie czasu trwania za pomocq kryterium NPV

W tej czegsci artykulu zakladamy, Zze projektu inwestycyjnego nie mozna
powtdrzyc¢, a stopa reinwestycji uzyskanych srodkow jest rowna kosztowi kapitatu.
W takiej sytuacji sposrod réznych mozliwych okreséw zakonczenia projektu
inwestycyjnego wybieramy ten, dla ktoérego wartos¢ biezaca netto jest najwigksza.
Wartos¢ biezaca netto pojedynczego powtorzenia przy kapitalizacji ciaglej wyzna-
cza sig ze wzoru:

N
NPV = FCFe™ | 3)
=0

gdzie: FCF, —to ,,wolne” przeptywy srodkéw pieni¢znych w okresie ¢.

W artykule, w celu uzyskania wigkszej przejrzystosci wywodu, przedstawiono
inwestycje, ktore charakteryzuje wystepowanie wylacznie dwoch przeptywow:
naktadu poczatkowego (FCFp), ktérego warto$¢ jest mniejsza od zera, i wartosci
uzyskanej w momencie zakonczenia inwestycji. Dodatkowo, ostatni przeptyw jest
opisywany przez funkcje, ktora pokazuje zmiane jego wartosci w czasie. Po
uwzglednieniu tych uwag wzdr (3) mozna zapisa¢ nastgpujaco:

NPV = FCFy+ FCF(t)e ™™, (4)

gdzie: FCF, — naktad poczatkowy,
FCF(r) — funkcja wartosci przeplywow pienigznych.
Aby znalez¢ maksimum NPV, nalezy obliczy¢ pierwsza pochodng wzgledem ¢ i
przyrowna¢ ja do zera. Pierwsza pochodna rownania (4) wzgledem ¢ przyréwnana
do zera przybiera postaé:

NPV' = FCF'(t)e™™ — kFCF(t)e™ =0, (5)
skad
FCF'(t)] FCF(t)= k. (6)

Oznacza to, ze inwestycja powinna by¢ kontynuowana az do momentu, w ktérym
krancowy koszt kapitalu zréwna si¢ z kraficowa stopa zwrotu z inwestycji.
Przyklad 1
Ustalono, ze wzrost wartosci pewnej inwestycji opisuje funkcja logistyczna.
Funkcja ta dobrze nadaje si¢ do opisu zjawisk ekonomicznych i przyrodniczych.
Jest ona jedynym rozwiazaniem réwnania rézniczkowego noszacego w ekonomii
nazwe prawa Robertsona (por. [3, s. 134-136]). Funkcja ta wyraza si¢ wzorem:
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FCF(t)=—94—, @)
1+ el

gdzie parametry a, b, c oraz ¢ s3 wigksze od zera.
Po podstawieniu funkcji FCF{(f) do rownania (4) otrzymujemy postac:

_ a -kt
NPV = FCF, +—l+eb—ct e . (8)

Pierwsza pochodna funkeji (8) wzglgdem ¢ wynosi:

dNPV _ _ ace®? ™M geeH _ ake®

+ . ()]
dt (eb e )2 e b e
Przyrownujac pochodna funkcji (8) do zera, otrzymujemy:
1nC_—k_
r=—k .8 (10)
c c

Zatézmy, ze zmiany przeplywu srodkéw pienigznych w okresie ¢ >0 opisuje
funkcja:

0,8

— 541330 (1)
1+ e9,4—1,32!

FCF(f) =

FCFy to 100 tys. zt, a koszt kapitatu to 15%. Po podstawieniu parametréw
funkcji do wzoru 10 otrzymano optymalny czas zakonczenia inwestycji réwny 8,68
roku. Zmiane wartosci inwestycji przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Optymalny moment zakonczenia inwestycji wedlug metody NPV

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Czas trwania inwestycji rowny 8,68 roku wyznacza maksimum warto$ci
biezacej netto inwestycji. W tym punkcie przebiega styczna do wykresu funkcji
obrazujacej zmiany warto$ci inwestycji (zob. rys. 1).

Warto zaznaczy¢, ze moment zakonczenia inwestycji nie zalezy od wielkosci
naktadéw poczatkowych. Inwestycja przyniesie maksymalna korzysc, jezeli war-
tos¢ terminalna inwestycji bedzie maksymalizowana.

3.2. Ustalenie czasu trwania inwestycji za pomoca kryterium IRR

Kryterium /RR ocenia projekt inwestycyjny na podstawie wewnetrznej stopy
zwrotu z inwestycji. Czas trwania inwestycji powinien by¢ ustalony tak, aby /RR
inwestycji byla jak najwigksza. Wewnetrzna stopa zwrotu jest to stopa k, ktora
zrownuje NPV inwestycji do zera. Aby wyznaczy¢ optymalny czas trwania
inwestycji za pomoca kryterium IRR, wzor (4) zostal przeksztalcony do naste-
pujacej postaci:

NPV =0=FCF, + FCF(t)e"'IRR (12)

0 =In(-FCFy)+In FCF(¢)(—t IRR). (13)
Ze wzordéw (12) i (13) wynika, Ze:
IRR = ln(—FCFO)/(ln FCF(t)t). (14)

Nastepnym krokiem jest wyznaczenie maksymalnej wartosci JRR. W tym celu
nalezy obliczy¢ pierwsza pochodna funkcji wyrazonej wzorem (14) i przyréwnaé
ja do zera.

Przyklad 2

Po podstawieniu do wzoru (14) funkcji z przykladu 1, opisujacej zmiany
FCF(t), otrzymujemy:

0,8
l+e

Pierwsza pochodna funkcji (15) wzgledem ¢ wynosi:

dIRR 3 ln(—FCFo) Cln(—FCFo) (]6)

dt ) 2
! (—ln[ cta bj_“j t(e”+eb)[—ln( ta bj_a)
e +e e +e

Do wyznaczenia maksimum funkcji (15) mozna wykorzysta¢ na przyklad
Microsoft Solver ® lub QSB. Maksimum funkeji (15) zostalo wyznaczone dia
czasu trwania inwestycji rownego 8,31 roku (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Optymalny moment zakonczenia inwestycji wedlug kryterium IRR

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W tym wariancie obliczeniowym optymalny czas trwania inwestycji zalezy od
wielkosci naktadéw poczatkowych. Dzieje si¢ tak dlatego, poniewaz wedtug kryte-
rium IRR przeptyw poczatkowy jest reinwestowany zgodnie ze stopa rowng IRR.
Dla danych w przykiadzie IRR inwestycja bedzie dawala najwigksze IRR (tj.
25,75%) po uplywie 8,31 roku. Czterokrotne zwigkszenie naktadéw poczatkowych
powoduje spadek maksymalnego IRR do poziomu 6,86%, a optymalny czas zakon-
czenia inwestycji to 9,32 roku.

4. Ustalenie czasu trwania inwestycji na podstawie
maksymalizacji warto$ci projektu w nieskonczonej liczbie
powtorzen

W podpunktach 3.1 i 3.2 zatozono, ze projekt nie bedzie powtdrzony. Tym sa-
mym, wyniki obliczefi nie pozwalaja pordwnaé ze soba dwoch projektow wzajem-
nie si¢ wykluczajacych o réoznych czasach trwania. Sposréd oméwionych w punk-
cie 2 metod pordwnania tego typu inwestycji do dalszej analizy przyktadu wybrano
metode ,,nieskoniczonego” NPV. Zgodnie z ta metoda okres zakonczenia projektu
inwestycyjnego nalezy wyznaczy¢ w momencie, w ktorym warto$¢ biezaca nie-
skonczonej liczby powtorzen bedzie najwigksza. Wszystkie przeptywy beda rein-
westowane po stopie k, a naklad inwestycyjny kazdego kolejnego powtdrzenia
bedzie taki sam.

W tej czesci artykutu maksymalizowana jest wartos¢ nieskonczonego NPV.
Réwnanie opisujace NPVoo dla inwestycji analizowanych w artykule wyprowadza
si¢ na podstawie wzordw (1) i (4):
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—kt
FCFy + FCF
NPy = TR0t P e (16)
l-e”

Aby okresli¢ czas zakonczenia inwestycji, nalezy obliczy¢ pierwsza pochodna
funkcji (16) wzgledem ¢ i przyréwnac je do zera.

Przyklad 3

Po podstawieniu danych opisujacych inwestycje z przyktadu 1 wzoér (16) przy-
biera postac:

0,8 —-0,15¢
Yo —0,1+ L2 0413
NPVeo = = . (17)

Maksimum funkcji wyznaczono za pomoca programu Microsoft Solver ®.
Czas trwania inwestycji, ktory maksymalizuje warto$¢ nieskorficzonej liczby
powtdrzen, to 8,53 roku.

5. Zakonczenie

W artykule przedstawiono metody wyznaczania czasu trwania inwestycji wy-
korzystujace popularne kryteria oceny projektow inwestycyjnych. Do wyznaczenia
wartosci przeptywéw srodkéw pienieznych wykorzystano jedna z najpopularniej-
szych w ekonomii funkcji — funkcj¢ logistyczna. Kazda z przedstawionych w arty-
kule propozycji wyznacza inny czas zakonczenia inwestycji (por. tab. 1).

Optymalny czas trwania inwestycji rozni
Tabela 1. Czas zakoriczenia inwes- si¢ w zaleznosci od przyj¢tej metody. Pomimo
tycji wedlug réznych kryteriow ze parametry w tab. 1 roznia si¢ umiarkowanie,
oceny projektow inwestycyjnych nie oznacza to, Ze przy innych zatozeniach po-

Nazwa Optymalny czas czatkowych roznice nie beda wigksze. Roznice
kryterium Zako"‘cze'}‘a ‘“:V‘?S‘YCJ' wynikaja m.in. z odmiennego podejscia do re-
oceny (w latach) - P "
inwestycji osiaganych korzysci.
NPV 8,68 tycj1 osiaganych korzy

AR 231 Na szczegdlna uwage zasluguje wykorzy-
NPV 8:53 stanie kryterium NP Voo, Kryterium to przyjmu-
je powtarzalnos¢ inwestycji, przy zatozeniu po-
noszenia takich samych naktadéw inwestycyj-
nych w kazdym powtdrzeniu. Stosujac kryte-
rium J/RR mozna réwniez wykorzystaé zatozenie o powtarzalnosci projektéw in-
westycyjnych — procedura obliczeniowa jest podobna do przedstawionej w pod-
punkcie 3.2 — z tym ze naklady inwestycyjne w kazdym powtérzeniu bgda kapita-
lizowane po stopie /RR.

Zrodio: opracowanie wiasne.
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THE INVESTMENT’S OPTIMAL DURATION PROBLEM

Summary

This paper deals with investment’s optimal duration problem. In order to find optimal solution
three popular investment valuation methods (NPV, IRR, NPVwo) were used. While estimating cash
flow forecast, the authors took advantage of logistic function. Investment’s optimal duration depends
on reinvestment rate assumption.
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