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Mierniki oceny efektywnosci inwestycji — jak liczy¢, jak
interpretowacd
Kluczowym aspektem decydujacym o wyborze, podje¢ciu, czy zaniechaniu inwestycji
jest ocena jej przewidywanej efektywnosci. W niniejszym artykule zostang
przedstawione najcz¢sciej stosowane 1 omawiane w literaturze przedmiotu mierniki
oceny efektywnosci inwestycji ze szczegdlnym zwrdceniem uwagi na prawidlowy
sposob ich kalkulacji oraz interpretacji. W pierwszej cze¢Sci artykutlu zostang
zaprezentowane dwa tzw. proste mierniki oceny inwestycji: prosta stopa zwrotu (SRR
—simple rate of return) i prosty okres zwrotu (PP — payback period), w drugiej
natomiast czg¢$ci przedstawione zostang podstawowe mierniki dyskontowe takie jak:
warto$§¢ zaktualizowana netto (NPV — net present value), indeks zyskownosci
inwestycji (Pl — profitability index), wewnetrzna stopa zwrotu (IRR — internal rate of

return), zdyskontowany okres zwrotu (DPP — discounted payback period) (...).
2. Dyskontowe mierniki oceny inwestycji
Do podstawowych dyskontowych metod oceny inwestycji zalicza sig¢:

a) warto$¢ zaktualizowang netto (NPV — net present value),
b)  indeks zyskownosci inwestycji (PI — profitability index).
C) zdyskontowany okres zwrotu (DPP — discounted payback period),

d)  wewngtrzng stope zwrotu (IRR — internal rate of return),

Wspdlng cecha powyzszych miernikow jest uwzglednianie, poprzez stopg dyskontowa,
warto$ci pienigdza w czasie 1 ryzyka inwestycji, czego nie obejmowaly proste

mierniki.

W  miernikach dyskontowych zatem, opréocz wielkosci takich jak naklady
inwestycyjne, dlugo$¢ okresu uzytkowania inwestycji oraz przeptywoéw pienieznych
spodziewanych w poszczegélnych latach uzytkowania inwestycji, konieczne jest

wyznaczenie stopy dyskontowej. Stop¢ dyskontowg uzywang w tych miernikach
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stanowi koszt kapitatu, a precyzyjnie tzw. §redni wazony koszt kapitatlu (WACC -
weighted average cost of capital). Z uwagi na to, ze wielkos$¢ stopy dyskontowej ma
kluczowe znaczenie dla prawidtlowego wyznaczenia miernikow dyskontowych i1 ocen
dokonywanych na ich podstawie, pokrotce przedstawione zostang zasady jego

wyznaczania (...).

Na koniec nalezy rdéwniez poruszy¢ kwestie zgodnosci decyzji inwestycyjnych
podejmowanych na bazie IRR i NPV. W zdecydowanej wigkszo$ci sytuacji oceny
efektywnosci projektéw inwestycyjnych na podstawie metod NPV oraz IRR sg ze sobg
zbiezne. W pewnych szczegbélnych przypadkach (zwykle gdy wystepuja znaczne
roznice w skali inwestycji) oceny poszczegdlnych projektow inwestycyjnych na
podstawie NPV i IRR mogg by¢ ze soba sprzeczne tzn. projekt o wyzszej wartosci
NPV ma nizsza (w porownaniu z drugim projektem) warto$¢ IRR, a projekt o nizszej
warto$ci NPV ma wyzsza (niz ten drugi) wartos¢ IRR. Nie majac miejsca na szersze
zglebienie tegoz problemu w ramach niniejszego artykutu, warto zasugerowacé, ze —
zdaniem wigkszos$ci zajmujacych si¢ tym zagadnieniem — lepiej ostatecznie polegaé na

mierniku NPV.
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