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1. Inwestycje w gospodarce współczesnej 

1.1. Pojęcie inwestycji i przesłanki inwestowania 

Istotą ekspansj i  gospodarczej jest gromadzenie i powiększanie wartości komer
cyj nych .  A więc n ie  tylko tworzen ie wartości, ale właśn ie ich gromadzenie i po
większan ie .  Bo przec ież gromadzen ie  i powiększan ie  zawiera w sobie  p ierwia
stek dynamik i ,  a śc i ś l e  b iorąc jest podstawą wsze lk iej dynamiki. 

Głównym instrumentem gromadzenia zasobów gospodarczych są inwestycj e .  
Ich celem j est przec ież n ieodmienn ie  powiększan i e  zasobów trwałych, choć n i e  
zawsze są  to  wartości komercyj ne czy też wartości materialne .  Tym właśn ie  
gospodarka współczesna różn i s ię zapewne od gospodarki tradycyjnej .  Drugo
rzędne znaczenia posiadaj ą  natomiast formy i sposoby gromadzenia zasobów, 
czy l i  organizacja tego procesu . 

Inwestycj e to część dochodu (nadwyżki )  przyj m uj ąca formę nakładu 
gospodarczego ponoszonego przez okreś lony podmiot (przedsiębior
cę, przedsiębiorstwo, admin i strację), zmierzaj ący do tworzenia I po
większan ia  trwałych zasobów gospodarczych I. 

Niezależn ie  od struktury i formy zasobów gospodarczych ,  ich powiększan ie  
wymaga oszczędnośc i i akumu lacj i .  Innymi słowy ekspansj a  gospodarki ,  to  zna
czy wzrost produktu i dochodów wymagaj ą  i nwestycj i .  

Decyzj e  inwestycyj ne zapadaj ą  n a  poziom ie  przedsiębiorstwa i z natury rze
czy muszą być zgodne z j ego celam i oraz metodam i działan ia .  Bezpośredn i m  
celem i nwestycj i jest powiększan ie strumienia produkcj i  i sprzedaży l ub  (i) 
wzrost efektywnośc i działa6, jak na przykład rentowności produkcj i czy wydaj
nośc i  pracy. Oba ce le  są  ze  sobą n ierozerwal n ie  związane,  pon ieważ n iemożl iwe 
jest w dłuższym czasie zarówno powiększanie produkcj i  n ierentownej ,  jak i podno
szen ie  sprawności procesu bez powiększan ia j ego rozmiarów. Chodzi bowiem 
o to, że m iędzy dynam iką a efektywnośc ią procesów gospodarczych i stn iej e  
zazwyczaj dodatn ie  sprzężen i e  zwrotne; efektywność ułatwia dynamizowan ie  
procesu , a wysoka dynamika jego usprawnianie . 

I Gdyby pojęcie inwestycj i  traktować tradycyj nie, to należałoby stwierdzić, że są to nakłady 
prowadzące do tworzenia  i powiększan ia  rzeczowych środków trwałych. 
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Inwestycj e  w gospodarce współczesnej 9 

Po znacznym spadku stopy inwestycj i  w Polsce w latach 1990-1991, ich poziom 
i dynamika zaczęły wzrastać osiągając średniorocznie w latach 1995-1997 tempo 
19,5% (tabela l.l). Niestety w latach 1998-2000 ich dynamika znowu spadła2. Ra
dykalnej zmian ie u legły natomiast proporcj e  sektorowe inwestycj i; udział sektora 
prywatnego wzrósł w roku 2000 do ponad 2h ogólnej wartości inwestycj i3• 

Utrzymanie wysokiego poziomu inwestycj i  i wysokiej ich dynamiki wymaga 
od gospodarki sprawnego systemu zasi lania; ergo, zasobnych źródeł i n i sk iej 
ceny kredytu . Bowiem nawet największej f irmy n i e  stać w proces ie  real izacj i  
inwestycj i  na skondensowany w czasie wydatek finansowy wielokrotnie zazwy
czaj przewyższaj ący jego roczne zyski . Taka jest natura procesów i nwestycyj 
nych . Procesy te  stanowią ostatni  etap wie lkiego i permanentnego "przeds ię
wzięc ia" gospodarczego pod nazwą akumulacj i  kapitału . 

Naj lepszym argumentem na rzecz znaczen ia  akumu lacj i  kapitału, zarówno 
rzeczowego, j ak i ludzkiego jest s i lna kore lacja statystyczna m iędzy stopą wzro
stu gospodarczego a stopą akumulacj i .  

Gospodarka współczesna charakteryzuj e s ię równ ież wzrostem udziału i rol i  
sektora innowacyj nego . Nowe produkty konsumpcyj ne i nowe technologie są 
bowiem najbardziej atrakcyjnymi towarami i najbardziej dynamicznym segmen
tem współczesnego rynku . Stąd ogromne znaczen ie nakładów w sektorze R&D. 
Czasam i nawet mówi s ię  o nowej gospodarce, chociaż to tyl ko zmiana struktury 
tej gospodarki ,  zmiana dotycząca przede wszystki m  kierunków inwestowan ia. 
Tradycyjn ie biorąc proces inwestowania wiązał s ię  z tworzen iem środków trwa
łych, czy l i  takich które stanowią długotrwały e lement procesu gospodarczego . 
W tym względzie n ic s ię n ie zmien iło ;  inwestowan ie to tworzenie warunków 
funkcjonowan ia i wzrostu gospodarczego w długim okresie .  Kwal ifikacj e i normy 
społeczne są wszakże względnie trwałymi czynn ikami wzrostu . 

Zm ien iła się natomiast struktura gałęziowa i rzeczowa inwestycj i ;  j eśl i do n ie
dawna jeszcze gros funduszy inwestycyjnych kierowane było do przemysłu, a w tym 
głównie do przemysłu maszynowego, to w gospodarce współczesnej kierowane są 
one przede wszystkim do szeroko pojętej sfery usług, a w tym głównie do usług 
pośredn ictwa finansowego i usług i nte lektualnych . Jeś l i  do n iedawna j eszcze z fun
duszy inwestycyj nych powstawały przede wszystkim trwałe dobra materialne, to 
współcześnie gwałtown ie rośnie udział trwałych dóbr i ntelektualnych (niematerial
nych), takich jak właśnie system wartości ,  nonny społeczne i kwal ifikacje .  W związ
ku z tym inwestycje w aspekcie przedmiotowym podzie l ić można na inwestycje 
tworzące materialne środki trwałe, w skrócie - inwestycj e  materialne i inwestycje 
tworzące n iematerialne środki  trwałe, czyl i  inwestycje intelektualne. Te pierwsze 
prowadzą do powiększania wartości kapitału materialnego, te drugie, l udzkiego. 

2 Stopa i nwestycj i  brutto zmniej szyła się ,.z ponad 20% w roku 1 997 do 3,7% w 2000 r., co 
wiązało się ze spadkiem rentowności brutto przedsiębiorstw i wzrostem realnych stóp oprocento
wan ia  kredytów" (Welfe W., Florczak W., Sabanty L., Prognozy rozwoju gospodarczego Polski, 
,.Życie Gospodarcze" 200 I, nr 15). 3 Źródła finansowania, "Rynki Zagraniczne" 200 I, nr 86. 
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10 Podstawy rachunku efektywności i nwestycj i  

Podaż wolnych kap itałów zależy więc o d  stopy oszczędności krajowych i na
pływu środków zagranicznych .  Natom iast popyt na kredyt i nwestycyj ny stanowi 
zgrubn ie  b iorąc funkcję przeciętnej kap itałochłonności produkcj i  (k) oraz pla
nowanej dynamiki produktu (�Y). Jeśl i więc pominąć opóźnien ie czasowe 
związane z real izacj ą obiektu i nwestycyjnego, to poziom inwestycji netto: 

( 1.1) 

gdzie: Inetto - wartość inwestycji netto zrealizowanych w czasie (t), Ll Yt - przyrost pro
duktu w czasie (t), k - współczynnik przeciętnej kapitałochłonności produkcji. 

A zgromadzony w czasie  t majątek trwały (M t) stanowiłby funkcję  rozmi a
rów produkcji . Czyli: 

M, =k·Y, ( 1 .2) 
i stanowiłby sumę zreal izowanych w tym czas ie i nwestycj i , stąd : 

( 1.3) 

gdzie: i - kolejny rok rozrachunkowy. 

Wartość zreal izowanych obiektów i nwestycyj nych zależy natom iast przede 
wszystkim od ich dynamiki . Jeś l i  więc przykładowo wartość rea l izowanych 
i nwestycj i  powiększa się rokroczn ie o (r) procent, to poziom i nwestycj i  w n-tym 
roku wyniesie: 

(l.4) 
gdzie: I, - poziom inwestycji w roku pierwszym. 

A wartość zgromadzonego majątku po (n) latach wynies ie :  

M = d(1 + r)" -1] 
n ( 1 . 5 )  

r 
Pomij an ie  przesun ięcia czasowego związanego z rea l izacj ą  i nwestycj i  jest 

oczywiście i stotnym uproszczen iem rozrachunkowym i w praktyce projektowej 
n i e  może by stosowane.  Tym bardziej ,  że n ie  kompl i kuj e ono nadmiern ie  anali 
zy. Natomiast uwzględn ian ie tych przesun ięć w rozważan iach teoretycznych, ze 
względu na i ndywidualny charakter procesu i nwestycyj nego, n iewiele wyjaśnia .  
Gdyby więc na przykład przyjąć, że przeciętny czas rea l izacj i  i nwestycj i  wynos i 
2 l ata, to po (n) latach: 

( 1.6) 

oraz: 

( 1.7) 
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Aspekty i lościowe inwestycj i  I tworzen ia maj ątku trwałego będą systema
tyczn ie  rozwin ięte w rozdziale 2 i 3 .  

1.2. Struktura inwestycji w gospodarce współczesnej 

Gospodarka usługowa, a taki właśn ie  charakter ma gospodarka współczesna, 
posiada swoistą strukturę . Ta swoistość dotyczy zarówno nakładów, j ak i wyni
ków działalności (tabela 1 .2) .  Struktura wyn ików, ex definitione, charakteryzuje 
s ię  dom inuj ącym udziałem dóbr n iematerialnych i produktów hybrydowych, 
w których nąjważn iej sza j est część usługowa. 

Tabela 1.2. Popyt, podaż i ceny w Polsce w latach 1 997-2002 (ceny b ieżące) 

1 997 1 998 1 999 2000 200 1 
Wyszczególn ien ie  

wzrost w % (w cenach 1 995 r.) 
Zapasl) 301 ,1 4 , 8  5 , 1  
Spożycie i ndywidualne 75 ,7  1 ,4 0 , 8  
Spożycie zbiorowe ("budżetowe") 110,9 1 4 ,4 6,9 
Inwestycje brutto 487,6 6,5 4,9 
Popyt końcowy wewnętrzny 5 ,2  0,1 - 0,2 
Globalny popyt wewnętrzny 492,7 6,6 4,7 
Eksport 1 20,4 1 7 ,0 - 2,1 
Import 1 40 ,8  1 9 , I 1 ,5 
Deficyt handlowy - - 1 ,3 - 1 ,2 
GDP w cenach konsumenta 20,1 4 ,9  4 ,0 
Stopa i nflacj i  472,4 11, 8  7 , 1 
Indeks cen dóbr konsumpcyj nych - 1 1 ,5  7 ,2  
Produkcja  przemysłowa - 4,9 4 ,5  
Stopa bezrobocia  - 1 0,6 1 3 ,9 
Bilans budżetu państwab) - - 2 ,3  - 3 ,2 
B i lans obrotów bieżącychb) - - 4 ,4 - 8 ,0 

al dla lat 1998-2002, procent realnej wartości GDP w roku poprzedn im. hl w procentach GDP. 

4 ,6  4 ,2 
2 ,1 2 ,0 
6 ,5  5 ,0  
4,7 4,1 
0,1 0 ,1 
4 , 8  4 ,1 
9 , 8  9,9  
7 ,8  6 ,4  
0 ,2 0 ,8  
5 ,1 4 ,9  

1 0,0 9 ,2 
1 0,2 8 ,4 
9 ,0  8 ,0 

1 5 ,  l 1 5 ,0 
- 2 ,8  -1 ,5 
- 7 ,6  -7 ,1 

Źródło: "OECD Economic Outlook" No 68, December 2000, OECD, Pari s 2000, s. 107. 

2002 

4,4 
2,0 
8,0 
5,0 
0 , 1  
5 , 1  
8 ,4 
7 , 8  

- 0, 1  
5 ,0  
9 ,5  
7 ,2  
8 ,0 

1 5 ,0 
- 2 ,3 
- 6,0 

Struktura produkcj i  gospodarki współczesnej ,  stanowiąca funkcjonalne echo jej 
struktury nakładów, charakteryzuje się znacznym i wciąż rosnącym udziałem wartości 
niematerialnych, takich jak kapitał ludzki i kapitał społeczny4. Kierunki i dynamika 
zmian struktury gospodarczej określa oczywiście poziom i strukturę inwestycj i .  

4 Kapi tał ludzki j est t o  suma trwałych wartości intelektualnych, służących pomnażani u  warto
ści gospodarczych. Z natury rzeczy, nośnikiem tej formy kapi tału j est człowiek. Kapi tał społeczny 
jest to suma trwałych wartości n iematerialnych, służących pomnażaniu wartości gospodarczych i wy
stępujących pod postacią społecznych relacj i, takich j ak przekonani a  polityczne oraz normy praw
ne, moralne i etyczne. 
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Chodzi o to, że w e  współczesnej gospodarce udział i nwestycj i  w materialne 
środki  trwałe, czyl i charakteryzujących s ię stosunkowo n iewie lk im przesun ię
c iem czasowym, jest coraz mn iej szy. Rośn ie  natomiast udział inwestycj i  inte
lektualnych, które charakteryzują się często przesunięciem bardzo długim, l i 
czonym w dzies iątkach lat .  Stąd też  uwzględnianie j ego wie lkości  w systemie 
rozrachunkowym j est praktyczn ie  n iemożliwe. 

Kapitał trwały 

Materialny kapitał trwały Kapitał ludzki 

Inwestycje w środki trwałe Inwestycje inte lektualne 

Przemysł środków produkcj i Sektor innowacj i (R&D) 

System zasi lania 

Rys. 1.1 .  Sc hemat systemu tworzenia kapitału trwałego 

Gdyby z punktu widzen ia rodzaju  nośn ika kapitału wyodrębnić trzy jego formy; 
kapitał fizyczny, którego nośnikiem są obiekty materialne, kapitał l udzki ,  którego 
nośnikiem są ludzie (pracownicy) oraz kapitał społeczny, którego nośnikiem są 
społecznie  pożądane normy i re lacj i  (idee),5 to klasyfikacja taka odzwierciedlałaby, 
jak się wydaje  prawidłowo, mechanizm jego tworzenia. Na nowo tylko należałoby 
zdefiniować wówczas kapitał trwały. Okazuje  się bowiem, że funkcje kapitału 
trwałego n iekonieczn ie musi pełnić  kapitał materialny (rysunek 1 . 1 ). 

Fakty te należałoby równ ież uwzględn ić  przy klasyfikacj i  inwestycj i .  Nale
żałoby więc wyodrębnić z j ednej strony inwestycj e  w formie  fizycznych nakła
dów trwałych oraz inwestycj e  w formie  nakładów i nte lektualnych. Te p ierwsze 

5 Często dzieli się kapitał na  fizyczny, ludzki. wiedzę i infrastrukturę ("OECD Economic 
Outlook" No 68, December 2000, OECD, Pari s 2000.). Klasyfikacja  ta n ie  wydaj e  się jednak ani 
konsekwentna, ani precyzyjna. 
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równoważne są tradycyj n ie poj mowanym środkom trwałym,  te drugie,  kwalifi
kacj om, wiedzy i społecznym postawom (systemowi wartośc i ) .  Ostateczn ie  b io
rąc każdą inwestycj ę  sprowadzić można oczywiśc ie  do nakładów pracy i kapi
tału rzeczowego, j ak to j est w każdym dowolnym proces ie produkcyj nym.  

Inwestycj e  inte lektualne stanowią źródło tworzen ia  i powiększan ia 
kap itału ludzkiego . 

Inwestycje ,  z punktu widzen ia  stopnia pośredn ictwa instytucj i finansowych, 
podz ie l i ć  można na inwestycj e rzeczowe, polegaj ące na bezpośrednim tworzeniu 
środków trwałych oraz i nwestycj e finansowe dokonywane za pośrednictwem 
rynku kap itałowego . Te ostatn ie polegają na bezpośredn im zakupie n i e  okreś lo
nych środków trwałych, lecz na zakup ie  papierów wartościowych ,  tak ich jak 
akcj e  i obl igacj e .  Ostateczn ie,  i nwestycj e zawsze j ednak powinny prowadzić do 
tworzenia i powiększan ia n iezbędnych w gospodarce zasobów trwałych, takich 
jak kap itał rzeczowy, kap itał ludzki i kap itał społeczny. 

Inwestycj e  finansowe charakteryzuj ą  s ię  wysoką e lastycznością podmiotową. 
Można bowiem inwestować n iemalże zawsze i wszędzie,  tam gdzie dostępne są 
instrumenty finansowe. Inwestycj e  rzeczowe wymagaj ą  natomiast najczęśc iej 
znacznej koncentracj i kap itału, co wyn i ka z wysokiej kapitałochłonności pro
dukcj i . Na przykład gospodarka polska wykorzystuj e  środki trwałe większe co 
do wartości prawie 2 ,5-krotn ie  od wytworzonego produktu kraj owego brutto . 
Dotyczy to równ ież wie lkości przyrostowych6. Tak właśn i e  kształtuj ą  s ię  typo
we relacje efektywnościowe w gospodarce.  Tak więc kap itałochłonność przyro
stowa produkcj i  nawet w nowoczesnych sektorach rzadko j est n iższa od 2, co 
oznacza, że każda j ednostka przyrostu produktu wymaga inwestycj i o wartośc i 
dwukrotn ie większej .  Tworzenie zasobu środków trwałych stanowi więc w praktyce 
n iezbędny warunek wsze lk iej działalności gospodarczej . 

Inwestycj e  rzeczowe podzie l i ć  można, z punktu widzen ia przedmiotu, na in 
westycje  modernizacyjne, i nwestycj e  rozwojowe w ramach danej firmy oraz 
inwestycj e  rozwojowe właściwe (prowadzące do powstan ia  nowej firmy) . 

Należy również pamiętać o kompleksowości i ciągłości procesów inwestycyj
nych, bez której efektywność inwestycj i n ie może być wysoka. Istotną rolę w proce
sach rozwoj owych odgrywa więc system zas i lan ia inwestycj i  stanowiący, obok 
systemu ubezpieczeJ'i (socjalnych i gospodarczych),  główny e lement systemu 
akumu lacj i .  Obok funkcj i informacyj nych pełn i on,  j ak wiadomo, funkcj e  sty
mulacyj ne i transformacyj ne .  Jego sprawność j est warunkiem wzrostu akumu la
cj i i efektywności całej gospodarki . 

Dwa są, formaln i e  b iorąc, źródła finansowania inwestycj i : fundusze własne 
oraz kredyt. Kluczowe znaczen ie  posiada więc cena kredytu, czy l i  poziom stóp 

fi Por. dane dotyczące PKB oraz środków trwałych brutto w Roczniku statystycznym RP 2000, 
GUS, Warszawa 2000. 
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procentowych. Ten natomiast związany j est śc i ś l e  z poziomem równowagi ma
kroekonom icznej ,  a wiec na przykład ze stopą inflacj i .  

Bezpośrednim źródłem kredytu s ą  oczywiśc ie  banki  i cały rynek kapitałowy, 
a cena kredytu stanowi wypadkową popytu i podaży na wo lne środki finan so
we7. Zarówno poziom akcj i kredytowej ("rozmiary kredytu"), jak i jego cena 
wyrastaj ą  wiec bezpośredn io  z real iów gospodarczych i w n iewie lk im tylko 
stopn iu  można n im i  adm in i strować . Dość oczywi ste j est przy tym, że cena kre
dytu, czy l i  przeciętny poziom stopy procentowej ,  stanowi kryter ium efektywno
ści inwestycj i  na poziomie m inimum. 

Czy zakumulowane wartości trwałe, takie jak kwalifikacj e, wiedza ogólna i sys
tem wartośc i ,  czy l i  inwestycj e  i nte lektualne różn ią się czymś od inwestycj i  ma
terialnych? Chyba tak. Przede wszystki m  tym,  że te drugie, czy l i  tradycyj ne 
środki trwałe zużywaj ą  s ię  całkowic ie  w proces ie gospodarczym.  Muszą więc 
być odnawiane (amortyzowane finansowo), natomiast te p ierwsze zużywaj ą  s ię  
w proces ie  produkcj i  tylko częściowo, a lbo tylko "mora ln ie" w miarę postępu 
techn icznego .  Jest to konstatacja  ważna, obj aśn ia ona bowiem fakt wyj ątkowo 
wysokiej efektywnośc i i nwestycj i i nte lektualnych. 

Znaczenie i nwestycj i  w gospodarce polega na tworzeniu materialnych wa
runków do wzrostu produkcj i  i efektywnośc i .  Chodzi więc po p ierwsze o to, że 
wie lu  produktów oraz wie lu  parametrów jakościowych produkcj i  n i e  można 
osiągnąć bez odpowiedn io  wysokiej kap itało intensywności procesu wytwórcze
go . To samo dotyczy efektywności; wzrost intensywności  kap itałowej procesu 
jest najczęści ej podstawowym warunkiem ogó lnej j ego sprawności ,  a w tym 
podn ies ien ia wydaj ności pracy. Na poziomie mi kroekonomicznym oznacza on 
bowiem wyższy poziom innowacyjnośc i. Ponadto, wzrost i ntensywności kapitało
wej procesów wytwórczych zm ienia strukturę kapitału l udzkiego, głównie w drodze 
zmiany mentalności i kwal ifikacj i .  Prawidłowości te potwierdza wysoka kore la
cj a m iędzy stopą akumulacj i  a stopą wzrostu produktu per capita i tempem 
wzrostu wydaj nośc i pracy.  

Większość anal iz empirycznych potwierdza na przykład, że wzrost nakładów 
inwestycyj nych o j eden procent wywołuje bezpośredn io  skutek w postaci wzrostu 
produktu krajowego o 0,2-0,3 procent, a w dłuższym czasie  przekłada się na 
wzrost produktu per capita na poziomie 1,3-1,5 procent8. Natomiast długofalowy 
efekt wydłużenia okresu edukacj i  o jeden rok szacowany j est na 4 do 7 punktów 
procentowych wzrostu produktu per capita9. Ogólnie, w wielu krajach wysoko 
rozwin iętych w latach 90 ., udział kap itału l udzkiego w ich wzrośc ie  gospodar
czym przekroczył 50%10. 

7 Źródłem tych wolnych środków finansowych, czyli kredytu może być oczywiście zarówno 
akumulacj a  krajowych, jak i zagranicznych podmiotów gospodarczych. 

x "OECD Economic Outlook" op. cit. s. 136. 

9 "OECD Economic Outlook", op. cit. s. 138. 
10 

"OECD Economic Outlook", op. cit. s. 145. 
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Znaczenie inwestycji intelektualnych w procesie wzrostu gospodarczego 
znajduje  odzwierc ied len ie  w wysokiej kore lacj i  m iędzy wydatkam i  na tak zwany 
sektor R&D a stopą wzrostu gospodarczego . Okazuj e  s i ę  więc, że wzrost udziału 
tych wydatków w produkc ie  społecznym o 0, l % skutkuj e  zwiększeniem pro
duktu w przyszłych okresach o 0,3-0,4%, czy l i  produktu per capita o 1,2%. Nic 
dziwnego więc, że udział tych wydatków w produkcie n iemalże wszystkich 
krajów OECD od początku lat 80 .  systematyczn ie  rośn ie]] . Niestety nie dotyczy 
to gospodarki polskiej. 

1.3. Polityka gospodarcza a procesy inwestycyjne 

Niej asne w gospodarce współczesnej pozostaj ą  natomiast związki polityki 
gospodarczej i procesów rozwoj owych, a w szczegó lności  znaczen ie  pol ityki 
gospodarczej w proces ie  i nwestowan i a  i ekspansj i  gospodarczej .  Są to j ednak 
kwestie zwi ązane z założen iami ogó lnej strategii gospodarczej ,  a w ięc wykra
cząjące poza przedmiot tego podręczn ika .  Jedno j est pewne, an i sam mechan izm 
rynkowy, an i pol ityka gospodarcza n i e  są w stan ie w pełn i u ruchomić wszyst
kich czynników wzrostu gospodarczego. 

Nieodmienn ie  natomiast, c iągły i stabi lny proces inwestowan ia stanowi pod
stawę trwałego i zrównoważonego wzrostu gospodarczego, a p ierwszop lanową 
kwestią wzrostu gospodarczego n i e  jest, wbrew rozpowszechn ionym pog lądom 
tempo przemian technicznych i technologicznych, ale stopa akumulacji i oszczęd
nośc i ,  czy l i  zdolność określonej gospodarki do i nwestowani a  i gromadzen i a  
wartośc i .  Gospodarki różn ią  s i ę  bowiem n ie  tyle pod względem kierunków in
westowania, co pod względem tempa inwestowania .  Inwestować trzeba więc bez 
względu na to w co się inwestuje .  

Oczywiście ,  zarówno fizyczny kapitał trwały, j ak i kap itał l udzki podlegają 
ogó lnym prawidłowościom ekonom icznym, takim na przykład j ak prawo male
jących przychodów. I stotne jest więc,  j ak zawsze w proces ie  inwestowani a, za
chowanie  optymalnych proporcj i  m iędzy nakładam i różnych typów czynn ików. 
Nawet jeśli dotyczy to nakładów pozorn ie n iezbędnych,  j ak na przykład wydatki 
na szkolen ie ,  edukację  i badan ia  naukowe . Pom ij an ie  tych prawidłowości zaw
sze prowadzi więc do obn iżen ia  dynam ik i  gospodark i .  

Skądinąd wiadomo, że proporcje te zależą od  re lacj i  cen tych czynn ików i cen 
samych produktów. Jeś l i  dynam ika popytu na okreś lony produkt lub czynn ik  
produkcj i  j est względn ie  wysoka, a ceny w zwi ązku z tym korzystne, to ich do
stawcy będą skłonn i  do zwiększan ia produkcj i  i dostaw, a struktura produkcj i  i rela
cje nakładów u legną odpowiedn iej korekcie .  Tymczasem pol ityka gospodarcza 

I I  
"OECD Economic Outlook", op. c it. s. 1 39. Należy przy tym pamiętać, że wydatki typu 

R&D to nie tylko wydatki bezpośrednio produkcyj ne, na konkretne innowacj e  techn iczne i tech
nologiczne, ale również wydatki na badan ia  podstawowe i wydatki na służbę zdrowia. 
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posiada pewne możl iwości moderowan ia przebiegu procesów gospodarczych, a to, 
na przykład obn iża ryzyko działal1 rozwojowych .  

Doświadczenie podpowiada, że  tak zwane korzyści zewnętrzne z i nwestycj i 
w kapitał ludzki są dużo wyższe n iż bezpośrednie dochody i zyski inwestora. Cho
dzi tu przecież n ie tylko o i nwestycje  w kształcen ie (kwal ifikacje) i wychowanie, ale 
również w służbę zdrowia i rozwój szeroko pojętej sfery kultury. Jest to bowiem 
równoznaczne z tworzeniem usług podnoszących standard życia; usług stanowią
cych istotną część produktu społecznego, na które popyt systematyczn ie rośn ie. 
Oczywiste j est w związku z tym, że system funkcjonowan ia i pol ityka gospodarcza 
powinny ułatwiać komercjal izację korzyści społecznych i przychodów z tych usług, 
czyl i  stymulować wzrost efektywności inwestycj i  w wymien ionych sferach. 

Jednym z głównych czynn ików obn iżaj ących stopę i efektywność procesów in
westycyj nych jest wysoka stopa inflacj i .  Wysoka, to znaczy przekraczająca poziom 
10%, stopa inflacj i  zwiększa bowiem niepewność i ryzyko działań rozwojowych, co 
rzutuje na  decyzje inwestycyjne, przede wszystkim w sektorze prywatnym. Wysoka 
stopa inflacj i  obn iża wszakże poziom optymalności alokacj i zasobów (decyzj i  inwe
stycyj nych) oraz, co może nawet ważn iej sze, obn iża stopę oszczędnośc i .  

Dynamizowan iu procesów inwestycyj nych nie sprzyja równ ież wysoki stopień 
fiskal izacj i gospodarki i wydatków budżetu państwa, w szczegól ności jeś l i  są one 
finansowane z deficytu, a jednocześnie przeznaczane głównie na akcj e  socj alną. Nie 
tylko zresztą pol ityka fiskalna, a le także inne obszary pol ityki gospodarczej , jak 
pol ityka handlowa, pol ityka pieniężna i kursowa, a wreszcie kierunki i tempo prze
mian własnościowych, określają atmosferę wokół działalności inwestycyjnej i bez
pośrednie parametry efektywności inwestycj i .  Może być nawet tak, że polityka go
spodarcza forsując określone cele, obn iża rentowność inwestycj i krajowych i sty
muluje  inwestycje zagran iczne, j ak to miało miej sce w Polsce w roku 200 l. 

Istotnym czynn ikiem dynamizacj i  sektora inwestycyj nego w gospodarce (tak 
zresztą, jak i całej gospodarki)  j est rozwój rynku i konkurencj i .  Rozwój han d l u  
zagranicznego i globa l izacj a działań gospodarczych zwiększaj ą bowiem korzy
ści ska l i  z działa6 gospodarczych .  
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2. Pojęcie i elementy rachunku efektywności inwestycji 

2.1. Pojęcie rachunku efektywno ści inwestycji 

Celem każdego podmiotu gospodarczego j est osiągan ie  korzyści ekonomicz
nych . Korzyśc i  te oznaczają dochód, zysk czy po prostu nadwyżkę finansową. 
W każdym przypadku n iezbędne j est wydatkowan ie okreś lonych nakładów, 
które przyczyn iaj ą  się do osiągn ięcia tych korzyśc i .  W związku z ponoszeniem 
wydatków na uzyskan ie dochodów kon ieczne staj e  s ię  usta len ie, czy środki te 
zostały wykorzystane efektywn ie, czy os iągn ięto nadwyżkę ekonomiczną, czy 
tylko zwrot nakładów. Ocena efektywności wydaj e  s ię  być n iezbędnym warun
kiem podj ęcia (bądź n ie) decyzj i  o przekazan iu  danego przeds ięwzięc ia inwesty
cyj nego do rea l izacj i .  Konkretny proj ekt i nwestycyj ny zostan ie  przyj ęty wów
czas, gdy j ego rea l izacja  gwarantować będzie przewagę efektów nad nakładami .  
Chodzi zatem o to, aby w wyniku wykonania danego zamierzenia inwestorowi 
pozostała nadwyżka ekonom iczna umożl iwiaj ąca wzrost dochodu i zdo lności 
wytwórczych firmy, a tym samym wzrost wartości przeds ięb iorstwa. Ocena 
efektywnośc i może zostać dokonana przy pomocy formuł matematycznych (ra
chunek efektywności), a także w form ie  opi sowej .  

Przez rachunek ekonomicznej efektywności inwestycji rozumie s ię  ogół ob
l icze6 związanych z porównan iem efektów uzyskanych ze zrea l izowanej inwesty
cj i z nakładami n iezbędnymi  do ich osiągn ięcia. Z tak skonstruowanej definicj i  
wyn ika, że wszystkie e lementy rachunku muszą być ujęte we wspólnej j ednostce, 
oczywiście w jednostce pieniężnej .  W związku z tak im porównan iem poj awić s ię 
mogą trudnośc i ,  zwłaszcza wówczas, gdy nakłady bądź efekty są wyrażane w 
j ednostkach naturalnych . Ujęc ie tych wielkości w miern iku pieniężnym wymaga 
skompl ikowanych szacunków. Nie powinno s ię  wówczas stosować formuł ra
chunku efektywnościl. Wykorzystuj e  s ię  tu ocenę opisową. Można zatem stwier
dzić, że ocena efektywności zamierze6 inwestycyj nych obej muj e  część rachun
kową, w której ujęte są skwantyfikowane i wyrażone wartościowo nakłady 
i efekty, a poza tym część opisową, gdzie znajduj e  s ię  porównanie pozostałych 
wielkości ekonomicznych mogących mieć związek z rea l izowaną i nwestycja. 
Ujęta j est tu równ ież anal iza pod względem kryteriów pozaekonomicznych .  

I Stale podej mowane są  próby uj mowania takich trudno bądź n iewymiernych elementów w ra
chunku efektywności .  Stosowane są wówczas metody punktowe lub wprowadza się do rachunku 
warunki ograniczające. 
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1 8  Podstawy rachunku efektywności i nwestycj i 

Rachunek ekonom iczny można przeprowadzić w każdym dowo ln i e  wybra
nym momencie rea l izacj i  obiektu, a także po zakoI1czen iu  j ego eksploatacj i .  
Naj częściej wymien ia się: 

- rachunek prospektywny (ex ante); 
- rachunek retrospektywny (ex post) 
Rachunek przeprowadzany ex ante (prospektywny) jest pomocny przy po

dej mowan i u  decyzj i  o przekazan iu  proj ektu do rea l izacj i . Wie lkości ujmowane 
w anal i zie w tym czasie to prognozowane wydatki inwestycyjne oraz przychody 
netto. Rachunek bazuj e  w dużej m ierze na przewidywan iach, obciążony jest 
więc ryzykiem. Z j ednej strony w trakc ie rea l izacj i projektu może s ię  okazać, że 
wydatki będą wyższe n iż p lanowano, a efekty produkcyjne  n i ższe . Możl iwe jest 
równ ież wydłużen ie  okresu real izacyj nego, bądź mn iej korzystne rozłożenie 
wydatków w czasie  n iż  to wyn ika z proj ektu ,  co przyczyni  s ię  do wzrostu warto
ści  zamrożonych nakładów, a tym samym na pogorszen ia  wskaźn ików efektyw
nośc i .  Anal iza prospektywna najczęśc iej j est przeprowadzana za pomocą 
uproszczonych formuł efektywnośc i .  Podstawowe parametry rachunku uj mowa
ne są jako średn io roczne .  Im b l i żej rea l izacj i i nwestycj i , tym przyb l iżen ia  staj ą  
s i ę  dokładn iej sze i łatwiej zastosować formuły rozwin ięte . 

Rachunek retrospektywny j est narzędziem oceny sprawności cyklu real iza
cyj nego oraz dochodowości obiektu . Sporządza s ię go po zakoI1czen iu  eksplo
atacj i danej i nwestycj i .  Można na jego podstawie stwierdzić, czy w rzeczywi sto
ści warto było podej mować to przedsięwzięcie i na i l e  wcześn iej sze przewidy
wan ia, co do ponoszonych wydatków i osiąganych efektów, sprawdziły się. Ta
ka anal iza jest n iezbędna w ce lu  un ikn ięc ia, bądź zmin imal izowani a  przyszłych 
błędów i lepszego kalku lowan ia  w ocen ie  efektywnośc i ryzyka inwestowania. 
Rachunek ex post wymaga zastosowan ia rozwin i ętych formuł efektywnośc i ,  
pon ieważ wszystkie elementy rachunku są  dane i pewne. Wie lkości ekonomicz
ne związane z i nwestycj ą muszą być sprowadzone na j ak i ś  wspólny moment (ze 
względu na zmiany wartości  p ien iężnych w czasie) i odpowiedn io  porównane .  
Naj częściej tym momentem j est przekazan ie obiektu do eksp loatacj i, a więc tuż 
po zakoI1czeniu cyklu reali zacj i inwestycj i .  

Ocena ekonomiczna projektów inwestycyj nych j est ważnym narzędziem wy
korzystywanym przez inwestorów. Może ona pomóc w okreś len iu ,  czy dany 
proj ekt j est celowy pod względem rea l izacj i celów ekonomicznych. Opłacalność 
przedsięwzięcia jest bowiem k luczowym kryter ium przekazan ia  projektu do 
wykonan ia. Anal iza efektywnośc i ,  zawierająca równ ież część opisową, opiera 
się j ednak n ie  tylko o kryteria ekonomiczne. Uwzględniane muszą też być inne 
przesłanki procesu inwestycyj nego, j ak społeczne, techn iczne i technologiczne, 
a także pol ityczne. Kryteria oceny proj ektów inwestycyj nych mogą być zatem 
różnorodne (rysunek 2.1). Projekt może być przyj ęty nawet wówczas, gdy jest 
n ieefektywny ekonomiczn ie, jeże l i  real izuj e  ważn iej sze cele .  Dotyczy to zwłasz
cza inwestycj i  centralnych, ale też gminnych. 
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Rys. 2.1. Kryteria oceny racjonalności projektów inwestycyjnych 

Źródło: opracowan ie własne. 

2.2. Bezwzględna i względna efektywność inwestycji 

19 

Podj ęcie decyzj i  o rea l izacj i  i nwestycj i wymaga często długiego procesu 
przygotowawczego . Kon ieczne j est zebran ie  wie lu  informacj i ,  które bezpośred
nio bądź pośredn io  przyczyn ić się mogą do zmiany poziomu efektywnośc i 
przeds ięwzięcia.  We wstępnych wersjach projektu dane są j eszcze orientacyj ne, 
a więc n iezbyt dokładne. Wraz z uszczegóławian iem informacj i  i dochodzen iem 
do wersj i ostatecznej proj ektu dane powinny być pewniej sze . Powinny odzwier
c ied lać przyszły przebieg prac związanych z inwestycj ą  w ramach okresu przy
gotowawczo-rea l izacyjnego i eksploatacyj nego . Można stwierdzić ,  że wiary
godność proj ektu rośn ie  im bl iżej kOlka prac proj ektowych .  Oczywiśc ie n ie
zbędne j est korygowan ie wskaźn ików efektywnośc i już po rozpoczęciu rea l iza
cj i obiektu . Korekty te są kon ieczne ze względu na zmiany warunków inwesto
wan ia, zwłaszcza rynkowych. 

Rachunek bezwzględnej efektywności jest podej mowany w przypadku, gdy oce
nie podaje  się konkretny projekt i chce s ię uzyskać odpowiedź na pytan ie: czy dana 
inwestycja będzie efektywna, czy zapewn i zwrot nakładów i os iągn ięcie nadwyżki .  
Rachunek wówczas jest pomocny inwestorowi przy podejmowaniu decyzj i  o reali
zacj i przedsięwzięcia gospodarczego, bądź decyzj i  o jego odrzuceniu .  

Podj ęc ie  decyzj i  o rea l izacj i danego ob iektu wymaga porównania wie lu  wa
riantów inwestycyjnych.  Warunkiem racjonalnego wyboru jest stworzenie moż
l iwie szerokiego spektrum rozwiązaJl dopuszczalnych i wyse lekcj onowani e  rze
czywiście naj bardziej efektywnego ekonomiczn ie wariantu . Racj onalna decyzj a  
wymaga dużej i lośc i informacj i  o warunkach rea l izacj i i nwestycj i  i szeroko po
jętym otoczen i u .  Każdy wariant powi n ien zostać oddz ie ln ie  zbadany co do gene-
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20 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i  

rowan ia nadwyżki ekonomicznej oraz n iezbędnych do pon ies ien ia  nakładów 
i nwestycyj nych. Ocena efektywności powinna być dokonana w przypadku 
wszystkich projektów. Następn ie odrzuca s ię warianty n ieefektywne i n iemożl i
we do zastosowan ia ze względu np. na rozmiary dyspozycyjnych środków. Po
zostałe szereguje s ię według kryterium efektywności i wyb iera ten, który cha
rakteryzuje s ię naj wyższym i wskaźn ikami efektywnośc i .  Wybrany wariant jest 
przekazywany do real izacj i ,  o i le spełn ia równ ież kryteria pozaekonomiczne. 

Ogół działat1 polegających na porównan i u  efektywności różnych wariantów 
inwestycyjnych bądź różnych projektów gospodarczych i wyborze naj lepszego 
nosi nazwę rachunku względnej efektywności inwestycj i .  Jest on przeprowadza
ny w celu uzyskania odpowiedzi na pytanie : który z wariantów jest najbardziej 
efektywny. Porównat1 tak ich można dokonywać równ ież w przypadku i nwesty
cj i ,  które są już w trakc ie real izacj i  bądź są użytkowane .  Rachunek względnej 
efektywności jest więc narzędziem selekcj i projektów inwestycyjnych . 

2.3. Nakłady i efekty w działalności inwestycyjnej 

Sporządzenie rachunku efektywności wymaga zebran ia n iezbędnych i nfor
macj i i stosownego przygotowania wszystkich elementów rachunku . Ocena 
efektywnośc i danego projektu gospodarczego powinna być poprzedzona: 

anal izą przewidywanego popytu krajowego i zagrani cznego, określen iem 
na tej podstawie wariantów możl iwośc i produkcyjnych, wariantów tech
nicznych i lokalizacyjnych; 
określeniem rodzaj u  i zakresu n iezbędnych przeds ięwzięć zmierzających 
do ochrony środowiska; 
ustaleniem okresu obl iczeniowego rachunku (okres przygotowawczo
realizacyjny + eksploatacyj ny) ; 

- ustaleniem pozostałych parametrów rachunku, które mogą m ieć wpływ na 
wyn ik, np .  wysokość cen produktów i surowców, taryf, ceł, podatków, 
wynagrodzet1 czynn ików produkcj i  itp . ,  n iezbędnych do wyceny wartości 
produkcj i , kosztów bieżących i nakładów kap itałowych; 
oszacowan iem elementów rachunku w wysokośc i ,  w jakiej występować 
będą w poszczegó lnych latach okresu obl iczen iowego, główn ie d la po
trzeb formuły wieloletn iej ;  
ustaleniem ceny czasu , tj . odpowiedniej stopy dyskontowej d l a  metod dy
namicznych .  

Rachunek efektywności wymaga odpowiedniego ujęc ia porównywanych 
e lementów. Należy uwzględn ić wszystkie efekty i całkowite wydatki i nwesty
cyjne oraz koszty b ieżące (zasada kompletnośc i ) .  Oznacza to kon ieczność 
uwzględnien ia całkowitych nakładów pon ies ionych na uzyskan ie konkretnego 
efektu (a n ie  z innych) i wszystkich efektów, które osiągn ięto w wyn iku real i za
cj i tych wydatków. Efekty powinny wyn ikać z wykorzystan i a  tych właśn ie środ-
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ków, a n ie z innych . Nie można też pominąć skutków ubocznych . Rachunek efek
tywności inwestycj i  narzuca kon ieczność stosowania zasady porównywalności 
efektów i nakładów. Reguła ta wymaga także, aby wszystkie elementy oceny ra
chunkowej występowały w jednakowej postaci ,  np . :  jako zasoby lub jako strumie
nie . Ponadto powinny zostać sprowadzone na jeden i ten sam moment w czasie. 
Oczywiste jest, że moment wydatkowania nakładów i moment osiągania korzyści 
z inwestycj i  są różne. Dziel i  je dłuższy bądź krótszy odcinek czasu . N iezbędne jest 
zatem uwzględn ienie tego upływu czasu. Efekty i nakłady najczęściej sprowadza się 
na moment początku real izacj i  (4) bądź eksploatacj i obiektu (to). 

b n 

� r--------------�-------------� 
! / ! > czas 
4 � � 
�---------------- ---------------� � 

m 
m = b + n (m - okres obl iczeniowy ; b - okres przygotowawczo-realizacyjny ;  n - okres 
eksploatacyjny) .  

Rys. 2.2. Cykl i nwestycyjny 

Kolej ną regułą stosowaną w rachunku efektywności jest kompleksowość. 
Przesłankam i do stosowan ia  tej zasady są współzależności występujące m iędzy 
inwestycjami real izowanymi przez konkretnego inwestora, ale także przez róż
nych inwestorów w danym regionie ,  czy wreszc ie w całej gospodarce .  Real iza
cja inwestycj i  polegająca na budowie jakiegoś obiektu wymaga bowiem szeregu 
robót towarzyszących (budowy lub rozbudowy infrastruktury) . Można również 
wskazać na szereg powiązań bezpośredn ich i pośredn ich m iędzy rea l izowanymi 
obiektami w ska l i  makroekonom icznej .  Gospodarka wszak działa jak system 
naczyI1 połączonych .  Z tych powodów ocena efektywności wymaga uwzględ
n ian ia równ ież tych związków, co n iewątpl iwie jest zadan iem skompl ikowanym. 

2.4. Konstrukcje formuł rachunku efektywności 

W ocen ie ekonom icznej efektywności i nwestycj i  wykorzystuj e  się rachunek 
wie lokryteriowy i syntetyczny, łączący jak największą l iczbę e lementów -
nakłady inwestycyj ne, koszty eksploatacj i i efekty uwzględni ające e lement 
czasu .  Rachunek syntetyczny powin ien być dokonany za pomocą przynajmniej 
ki lku metod . Pozwala to na  najbardziej miarodajny wynik oceny .  

Formuły wskaźn ików efektywności mogą opierać s ię na konstrukcj i  i lorazu 
lub różn icy. Najczęściej stosowanym w ska l i  makroekonomicznej jest ogólny 
i lorazowy wskaźn ik efektywnośc i .  
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Q Q E = - = -

I N I+K 
(2 . 1 ) 

gdzie:  El - ogólny wskaźnik efektywności, Q - wartość efektów (przychód. utarg), N -

wartość nakładów, I - nakłady inwestycyj ne, K - koszty eksploatacyjne. b ieżące. 

Wskaźn ik  ten określa wie lkość efektu przypadaj ącą na j ednostkę łącznych 
nakładów. Jest to więc j ednocześn ie wskaźn ik przeciętnej produktywności na
kładów kap itałowych .  W l iczn iku tego wyrażen ia  ujęta j est wartość produkcj i ,  w 
sensie przychodu,  sprzedaży, utargu, zaś w m ianowni ku nakłady i nwestycyj ne 
wydatkowane w okresie przygotowawczo-reali zacyj nym oraz koszty ponoszone 
w czasie eksploatacj i obiektu . 

Zamierzenie można określ ić jako efektywne, j eże l i  wskaźn ik ogólnej efektywno
ści jest większy od jednego. Można zatem interpretować trzy możl iwe wartośc i .  

El = 1 } projekt spełn ia  m in imalny wymóg efektywności 

El < l } projekt nieefektywny 

El > l } projekt efektywny 

Najciekawszym dla ekonomisty, a najtrudniej szym dla inwestora jest wariant 
określany jako min imalny wymóg efektywnośc i .  W tym przypadku efekty dokład
n ie  pokrywają nakłady, a nadwyżka ekonomiczna wynos i O. Pon ieważ rachunek 
wymaga wyrażania wszystkich elementów we wspólnej jednostce realnej ,  oznacza 
to ujęcie ich na ten sam moment w czasie .  Nakłady zatem są w tym przypadku real
n ie  równe efektom (przy uwzględnieniu ceny czasu w postaci odpowiedn ich stóp 
dyskontujących). Real izacja takiego projektu pozwol i  jedyn ie na zwrot wydatkowa
nych realnych nakładów, a więc łączn ie z kosztem alternatywnym . Koszt alterna
tywny stanowić tu będzie utracony dochód z u lokowan ia  tych środków na rachunku 
oprocentowanym według stopy przyjętej za dyskontową w rachunku efektywności .  

Efektywność projektu może być zbadana przy pomocy wskaźn ika nakładów 
j ednostkowych .  Jest to równ ież wskaźn ik na podstawie konstrukcj i  i lorazowej ,  
j ednak w l iczn iku występuj ą  nakłady, a w m ianown iku efekty. Jest to w zasadzie 
wskaźn ik  nakładochłonności - odwrotność ogó lnego wskaźn ika efektywnośc i .  

l I+K 
n =-=-- (2.2) 

El Q 
gdzie : n - wskaźn ik nakładochłonności . 

Wskaźn ik  ten pokazuj e, j aki nakład powin ien być wydatkowany, aby uzy
skać j ednostkę efektu . Nakład ten (w l iczn iku)  obej muj e  wydatki inwestycyjne  
związane z budową obiektu, j ak też wydatki eksp loatacyjne .  Projekt zostani e  
uznany za  efektywny i przyjęty, gdy n � l , zaś przy wyborze z wie lu  wariantów 
najbardziej korzystny ekonomicznie j est taki, w przypadku którego n � min . 
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Formuła nakładochłonności jest wykorzystywana częśc iej przy ocen ie  
względnej efektywności inwestycj i ,  kiedy efekty stanowią e lement trudno wy
mierny. Wówczas w mianown iku efekt występuj e  w innej j ednostce n iż  pien ięż
na, np. metry drogi , powierzchnia obiektu . Nie istniej e  w takim przypadku moż
l iwość oceny efektywnośc i poj edynczego proj ektu . Można j edynie znaleźć taki 
wariant, w którym nakład przypadaj ący na jednostkę efektu będzie naj niższy.  

Przy anal iz ie  proj ektów gospodarczych re lacją, która i nwestorzy wykorzy
stuj ą  częśc iej n iż  inne, jest tak zwany wskaźn ik stopy nadwyżki .  Jest to również 
konstrukcja i lorazowa, gdzie w l iczn iku uj ęte są efekty w postac i nadwyżki bie
żącej (operacyjnej ), zaś w mianown iku tylko nakłady kapitałowe ponoszone w trak
cie real i zacj i obiektu

2
. 

gdzie: E2 - wskaźn ik stopy nadwyżki .  

Q- K E =--
2 1 (2.3) 

Wyrażen ie  E2 interpretować można jako wartość nadwyżki przypadaj ącej na 
jednostkę nakładów inwestycyj nych . Okreś la więc ona zdo lność nakładów inwe
stycyj nych do generowan ia  zysku. Jeże l i  w l iczn i ku wystąp i suma skumu lowa
nych nadwyżek z całego okresu eksploatacyj nego, to formuła ta pozwol i na do
konan ie  oceny bezwzględnej efektywnośc i .  Proj ekt zostan ie  uznany za efektyw

ny,  wówczas gdy E2 ;:: I ,  w przec iwnym wypadku proj ekt powin ien zostać od

rzucony (chyba że priorytet maj ą  inne n iż ekonomiczne kryter ia oceny) . Kiedy 
wyb iera się natomiast naj lepszy wariant, poszukuj e  się takiego, gdzie 

E2 � max. 

Wskaźn ik E2j est ob l i czany równ ież d la okresów rocznych .  Wtedy w l iczn iku 
znajduj e  się wartość nadwyżki rocznej .  Wykorzystuj e się to wówczas, kiedy 
proj ekt generuj e  w miarę zbl iżoną nadwyżkę fi nansową w ko lej nych latach eks
p loatacj i . Wskaźn ik  ten ma szersze zastosowan ie  dla rachunku porównawczego . 
Okreś la bowiem nadwyżkę, która roczn ie ( l ub  w innym okres ie) przypada na 
jednostkę nakładów inwestycyj nych . Jest to interpretowane j ako stopa zwrotu 
nakładów kapitałowych .  

Odwrotnością formuły E2 j est okres zwrotu nakładów. 

gdzie: OZ - okres zwrotu nakładów. 

OZ = _I _ (2.4) 
Q-K 

W mianown iku nadwyżka eksploatacyj na dotyczy j ednego roku (reprezenta
tywnego dla całego okresu użytkowan ia obiektu) . Okres zwrotu wskazuj e  na 
l iczbę lat, w trakc ie  których nakłady są zwracane z nadwyżki b ieżącej . Okres 

2 Zdarza się, że część nakładów inwestycyj nych ponoszonych j est j uż w czasie eksploatacj i  
przedsięwzięcia. Wówczas także i t e  nakłady należy ująć w mianowni ku. 
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zwrotu n i e  j est więc sensu stricte metodą oceny efektywnośc i .  Można za jej po
mocą okreś l i ć  zdolność projektu do zwrotu nakładów kapitałowych .  

Oceny efektywności pojedynczego projektu dokonać można za pomocą 
wskaźnika różn icowego. Umożl iwia to okreś len ie wie lkości nadwyżki ekono
micznej ,  która pozostan ie inwestorowi po pokryc iu  łącznych nakładów. 

gdzie :  E3 - wskaźnik różnicowy. 

E3 = Q - (I + K) (2.5) 

W przypadku różnych zamierzeI1 inwestycyjnych można otrzymać trzy wyniki : 

} przedsięwzięc ie j est efektywne 

} przeds ięwzięcie spełn ia m inimalny wymóg efektywności 

} przedsięwzięc ie nieefektywne 

Za pomocą wskaźn ika różn icowego nadwyżki dokonuje  się raczej rachunku 
bezwzględnej efektywności n iż względnej .  Formuła ta pozwala na określenie tego, 
czy dany projekt wykazuje znamiona efektywności, a zatem informuje o efektyw
ności w wymiarze absol utnym . Nie j est możl iwe na przykład uszeregowan ie 
różnych wariantów według skal i efektywnośc i ,  chyba że wszystkie warianty 
wymagałyby pon iesienia identycznych,  bądź zb l iżonych nakładów inwestycyj 
nych. Rachunek porównawczy wymaga więc zastosowania obok konstrukcj i  
różn icowej równ ież formuł ilorazowych .  

Wszystkie omówione wskaźn iki mają  ujęcia jednoroczne i wie lo letn ie .  Jed
noroczne stosuj e  się we wstępnej ocenie projektów gospodarczych (faza pro
gramowan ia). Poszczegó lne wartości sprowadza się do wymiaru jednorocznego 
- przyjmując ich wartość z roku osiągnięcia projektowanej zdolności wytwórczej 
i kosztów lub wartości średnie dla całego okresu eksploatacyjnego. Ujęcie wielolet
nie stosowane jest na etapie opracowan ia założeI1 techniczno-ekonomicznych, 
a poszczególne składn iki uwzględn iane są w rzeczywistych okresach ich wystę
powan ia  w celu osiągn ięc ia porównywalnośc i .  
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3. Czas w rachunku efektywności 

3.1 .  Warto ść końcowa zasobu w warunkach analizy okresowej 

i ciągłej 

Dążenie do maksymal izacj i  celów ekonomicznych wymaga od wszystkich pod
miotów gospodarczych umiejętnego szacowania czasu w jednostkach pieniężnych. 
Chodzi tu o w miarę dokładne wyznaczenie tzw. ceny czasu. Nie bez przyczyny 
funkcjonuje przysłowie: "Czas to pien iądz". Brak bowiem w pewnym czasie efek
tów z zainwestowanego nakładu oznacza stratę ekonomiczną. Poza tym ten sam 
przychód dziś będzie w przyszłości realnie warty mniej .  Aby był równy realnie, 
powin ien rosnąć według stałej stopy wyznaczonej właśnie przez cenę czasu. 

Zasób (fundusz) jest to wielkość ekonomiczna istn iejąca niejako "poza czasem". 
Oznacza to, że zasób istnieje w długim okresie, niezależnie od tego, w którym mo
mencie go się bada. Przykładem takiego zasobu jest: majątek narodowy, majątek 
trwały, kapitał rzeczowy, stan konta. Zasób zwiększa swoją wartość nie w pewnych 
okresach, np. rocznych czy miesięcznych, ale w sposób n ieustanny, pon ieważ czas 
jest kategorią ciągłą. Dla potrzeb rachunku ekonomicznego uproszczono tę ciągłość 
i podzielono czas na odcinki . Wówczas gdy wykorzystuje się taki zabieg, stosuje  się 
analizę okresową, bądź inaczej skokową. Kiedy natomiast długość odcinków jest 
min imalizowana (dąży do zera), anal iza staje się ciągła. 

Aby zasób A w momencie to był realnie równy zasobowi B z momentu to nie
zbędne jest odpowiednie prze l iczenie z zastosowaniem stopy procentowej (r) jako 
ceny czasu . Zasób Ao (czyli z momentu to) będzie zwiększał s ię realn ie w tempie 
r - roczn ie . Określ ić zatem można wartość końcową (przyszłą) zasobu Ao. 

Po roku będzie miał on wartość : 
Al = Ao + Ao · r = Ao (I + r) 

Po dwóch latach :  
A2 = A I + A I · r = Ao + Ao ' r + (Ao + Ao · r}r = Ao {l + rf 

Po n-latach :  
A" = Ao (l + r) " (3 . 1 ) 

Urealn ian ie  zasobu oznacza więc nal iczan ie tzw. procentu składanego, gdyż 
oprocentowani e  jest naliczane co roku i w tych samych okresach doliczane do 
kapitału podstawowego . Wskaźn ik (J + r)" jest nazywany wskaźn ik iem wzrostu 
wykładniczego. Jego przykładowe wartości można odczytać z Tabl icy 1 (Aneks) . 
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I I • czas I I 

to tn 
Ao An = A() . (I + r)" 

Rys. 2.1.  Określan ie wartośc i końcowej zasobu (procent składany) 

Można tu wspomn ieć, iż występuje równ ież kategoria procentu prostego, 
kiedy odsetki nal iczane od kap itału początkowego n ie  są dopisywane do jego 
wartości w momencie oprocentowan ia, a jedyn ie  na zakończen ie okresu wzrostu 
wartości kap itału . Oznacza to nal iczan ie odsetek przez cały czas od wartości 
początkowej . Wówczas w momencie tl l zasób A miałby wartość : 

An = A() (1 + n · r ) (3 .2) 
W praktyce występuje równ ież zjawi sko nal iczan ia oprocentowan ia częściej 

n iż  w okresach rocznych. Niezbędne jest zatem zmodyfikowan ie formuły na 
procent składany (3 . 1 ) . Na przykład, kiedy kapita l izacja  odbywa s ię w okresach 
półrocznych, roczną stopę procentową powinno się podzie l ić przez dwa 
(półroczna stopa), a krotność nal iczan ia odsetek w ciągu roku i dopi sywani a  do 
kapitału podstawowego wynosi dwa. Wartość końcowa zasobu Ao po n-l atach 
wynies ie wówczas : 

A li = An {l +f r (3 .3) 
gdzie :  k - wielokrotność nal iczan ia odsetek w ciągu roku i dop isywan ia ich do kapitału 
podstawowego. 

We wspomnianym przykładzie k = 2. 

Kiedy kapital izacja odbywa się w okresach coraz krótszych, anal iza skokowa 
zbl iża s ię coraz bardziej do ciągłej . Jeże l i  zatem założy s ię , że k � 00 ,  to odcin 
k i ,  na które podzielono czas w anal izie, są  n ieskończen ie małe (bl i sk ie zeru) . 
Wartość zasobu w momenc ie tn będzie wówczas gran icą wyrażen ia ( 3 . 3 ) .  

A n = l im A o ( 1 + .:.. )n .k = A u . l im [( 1 + ':"J7 ]1H = A o . e n .,. (3 .4) 
k --;� k k --;� k 

gdzie :  e - podstawa logarytmu naturalnego, czy l i  2,7 1 828 1 8  . . .  

Jest to  zatem formuła na obl iczan ie wartości końcowej zasobu w warunkach 
anal izy c iągłej . Odpowiada ona najbardziej wzrostowi (bądź spadkowi) wartości 
funduszu w czasie .  Anal iza ciągła ma jednak ogran iczone zastosowanie . 
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Pan Kowalski dysponuje  dziś kwotą 1 0  tys . dolarów. Chce te środki zdepo
nować na rachunku term inowym na okres 3 lat. Wybrał trzy oferty w różnych 
bankach .  Która z przedstawionych ofert jest atrakcyj niej sza? 

l )  bank A: oferuje stałe oprocentowan ie w wysokości 5% roczn ie, kapitali
zacja roczna; 

2) bank B: oferuje stałe oprocentowanie w wysokośc i 4% roczn ie, kap itali
zacja półroczna; 

3) bank C: oferuje stałe oprocentowan ie w wysokości 3% roczn ie, kap ital i
zacja kwartalna. 

Należy tutaj sprawdzić, jaką kwotą mógłby dysponować Pan Kowalski po 
zakol1czen iu lokat w każdym z banków. Chodzi zatem o okreś lenie wartości 
przyszłej zasobu po 3 latach. 

Bank A 1 0  000 x (1 + 0,05) '  = I 1 576,25 

Bank B 1 0  OOO X ( I + 
0,�4 r = 1 0 000 x (l ,02) " = 1 1  26 1 ,62 

Bank C 10 OOO X (1 + 
0,�3 r = 1 0  000 x (1 ,0075y" = 1 0  938 ,07 

Obliczone wartości kOllcowe wskazują, iż Pan Kowalski powin ien wybrać ofertę 
banku A. Wartość przyszła zainwestowanych środków jest tu największa i wynosi 
1 1  576,25$. 

·· 1 
Kapitał w wysokośc i 2500 zł złożono na lokac ie oprocentowanej 1 0% rocz

n ie .  Do jakiej kwoty wzrośn ie wartość tego funduszu po upływie 5 lat? Jaką 
wartość można by było otrzymać przy różnych formach kap ita l izacj i odsetek? 

a) bez kapitalizacj i ;  
b )  kapital i zacja roczna; 
c) kapital izacja półroczna; 
d) kapitalizacja kwartalna; 
e) kapital izacja tygodniowa; 
f) kapitali zacja dzienna; 
g) kap ital izacja c iągła. 
W zadan iu  obl iczyć należy wartości kOl1cowe lokaty przy każdej z form nali

czan ia odsetek. W rozl iczeniach finansowych przyjmuje  s ię, że rok l iczy 360 
dn i ,  półrocze 1 80 dn i ,  kwartał 90 dn i ,  mies iąc 3 0  dn i .  

a) As = 2500(1 + 0,1 · 5 ) = 3750 
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b) As = 2500(1 + 0, 1 ,; = 2500 · 1 ,6 1 05 1 = 4026,275 

c) A s = 250{1 + O�I r = 2500 · 1 ,62889 = 4072,237 

d) A s  = 250{ 1 +  O�I r = 2500 · 1 .63862 = 4096,54 

e) A s  = 250{1 + �� T5 = 2500 · 1 ,64793 = 41 1 9,82 

t) A s  = 2500 1 + -,1 = 2500 · 1 ,646 1 = 4 1 2 1 ,52 l O 
)J61}5 

. 360 
g) A5  = 2500 · eo . l s = 2500 · 1 ,64872 = 4 1 2 1 ,8 

Naturaln ie , że przy identycznej stopie oprocentowan ia wkładów otrzymuje  
s i ę  wyższą wartość przy częściej przeprowadzanej kapital i zacj i .  Jak widać, ka
p italizacja ciągła umożl iwiłaby osiągnięcie najwyższej wartości kapitału po 5 latach 
(4 1 2 1 ,8 zł) . Jest to wartość bardzo zb l iżona do tej z kapita l izacj i dziennej .  

Dokładn ie dziesięć lat temu zdeponowano wkład w wysokości 1 5 000 zł. Ra
chunek był oprocentowany według zm iennej stopy procentowej .  Oprocentowa
n ie rachunku dziesięć lat temu wynos iło 40%, kapital izacja roczna. Po roku sto
pa procentowa została zmien iona i wynosiła 3 5%. Po kolejnych 2 latach nastą
p iło ponowne obn iżen ie stopy do poziomu 30%. Trzy lata późn iej oprocentowa
n i e  wynos iło j uż 24%. Po dwóch latach obowiązywan ia powyższej stopy opro
centowan ie znów obn iżono do poziomu 1 8%, z tym, że wprowadzono kapitali
zację kwartalną. Rok temu oprocentowan ie spadło do 1 6%, kapita l izacja pół
roczna. Jaką kwotę może dziś podjąć właścic ie l  konta? 

Polecen ie wymaga ustalen ia wartości kOllcowej funduszu . Należy j ednak 
wykorzystywać zm ienne stopy oprocentowania oraz formy kapita l izacj i .  
Wartość początkowa wkładu wynos iła 1 5  000 zł 
Po roku wzrosła do kwoty : 1 5 000 · 1 ,4 = 2 1  OOO zł 
Po kolej nych dwóch latach (trzy lata od wpłaty) wkład m iał wartość: 

21 000 · (1 + 0,35 Y = 2 1  000 · 1 ,8225 = 38 272,5 zł 
Po upływie następnych 3 lat (6 lat od wpłaty) : 

38272,5 · (l + 0,3 Y = 38  272,5 · 2 , 1 97 = 84084,68 zł 
Kolej ne 2 lata (8 lat od wpłaty) zwiększają  wartość lokaty do kwoty : 

84 084,68 · (l + 0,24 Y = 84 084,68 · 1 ,5376 = 1 29 288,604 zł 
Po upływie następnego roku (9 lat od wpłaty) :  
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1 29 288,604 · (] + O� 8 J = ]  29 288,604 · 1 , 1 925 = ] 54 1 79,1 zł 

Na zakończenie po upływie 1 0  lat lokata ma więc wartość: 

1 54 1 79, 1 { 1 + 0�6 J = 1 54 1 79,1 · 1 , 1 664 = 1 79 834,5 zł 

I taką kwotę będzie mógł podjąć właśc ic ie l konta dzis iaj .  

29 

3.2. Wartość początkowa zasobu w warunkach analizy okresowej 

i ciągłej 

Porównanie  dwóch wielkości z różnych momentów w czas ie j est możl iwe 
równ ież za pomocą działania zwanego dyskontowan i em, a więc odwrotnego do 
nal iczan ia procentu składanego. Jest to ustalan ie wartości początkowej na pod
stawie wartości końcowej (przyszłej ) .  

Zasób An (czyli z momentu tn) będzie zmn iej szał s ię realn ie w tempie r -
roczn ie .  Można okreś l ić zatem wartość początkową zasobu An. 

Rok wcześn iej zasób An będzie m iał wartość realną: 

Przed dwoma laty : 

Przed n-laty : 

A An_1 + An_1 . r = A n stąd An_1 = (J �'
r
) 

A A n n-2 - (1 + r y 

A = A n 
( ) (1 + r)" (3 .5) 

Określan ie wartośc i bieżącej na podstawie przyszłej polega na pomnożen i u  
wartości z momentu t l1  przez wskaźn ik odwrotny do  wskaźnika wzrostu wy-

kładn iczego . Wskaźn ik ( 1 ) jest nazywany wskaźn ikiem dyskontującym . 
1 + r 

n 
Jego przykładowe wartości można odczytać z Tab l icy 2 (Aneks) . 
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I ) 

to 

A = A _
1_ u n (I + r )" 

I ) 

tn 

An 

Rys. 3.2. Określan ie wartości początkowej zasobu (dyskonto) 

:. czas 

Przy braku kapital izacj i zasób An miałby w momencie O (czyl i  przed n-laty) 
wartość: 

A = A " o (I + n . r ) (3 .6) 

Przy kap ital izacj i częstszej n iż roczna wykorzystuje  s ię następującą formułę : 

A. = ( A; r 
1 + 

k 

(3 .7) 

Kiedy kap ita l izacja odbywa s ię w okresach n ieskończen ie małych ,  czy l i  
k � 00 , obl iczen iu  wartości bieżącej służy pon iższy wzór. 

A l · A 1 A -n ·, ( ) = k� ,, ' 
( 

r )n.k = n '  e 

1 + 
k 

(3 . 8) 

Pan Nowak wpłacił na konto pewną kwotę . Rachunek jest oprocentowany 
w ska l i  1 2% roczn ie .  Po 4 l atach będzie mógł dysponować kwotą 50 000 zł. I le  
wynosiła wpłata, jeże l i :  

a )  bank n ie  stosuje kapital i zacj i  odsetek; 
b) bank stosuje  kapital izację roczną; 
c) kap ital izację półroczną; 
d) kap ital izację m iesięczną; 
e) kapital izację c iągłą? 
W celu rozwiązan ia zadan ia n iezbędne jest obl iczen ie wartości początkowej 

zasobu . 

a) 50 000 Au = 
( ) = 50 000 · 0,675676 = 33783,78 
1 + 0, 1 2 · 4 
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c) 

d) 

e) 

Czas w rachunku efektywności 

50 000 Ali = ( )4 = 50 000 · 0,6355 1 8  = 3 1 775,9 
1 + 0, 1 2  

50 000 Ali = 24 = 50 000 · 0,6274 1 2  = 3 1 370,6 ( 1 + 0,�2 ) 
50 000 Ali = PA = 50 000 · 0,62026 = 3 1 0  1 3 

( 1 + O;� r 
Ali = 50 000 · e-O, 1 2 4 = 50 000 · 0,6 1 8783 = 30939, 1 7  

3 1  

W przypadku kapital izacj i ciągłej kapitał początkowy mógł być nąjmniej szy. 
W anal izie skokowej przy takiej samej stałej stopie procentowej korzystniej sze są 
częstsze doliczan ia odsetek do kapitału podstawowego. Aby osiągnąć wówczas 
określoną wartość kOl1cOWą, wystarczy mniejsza kwota wpłaty początkowej . 

Pan Kowalski obiecał wypłac ić Panu Nowakowi kwotę 3 500 zł za dwa lata. 
Stałe oprocentowan ie lokat na ten termin wynosi 1 0%.  Jednak Pan Nowak wo
lałby w zam ian otrzymać już dziś kwotę 2500 zł. Czy słuszn ie? 

Ob l iczyć można, i le wynosi dzis iej sza wartość obietn icy otrzymania 3 500 zł 
za dwa lata. Założenie :  banki stosują kapital izację roczną odsetek. 

3500 Ali = ( )2 = 3500 · 0,826446 = 2892,56 > 2500 
1 + 0, 1  

B ieżąca wartość obietn icy wyn iosła ponad 2892 zł, a więc jest większa niż 
2500 dziś . Pan Nowak myl i się, że żądając takiej kwoty dziś . W rzeczywistości 
kwota ta ma realn ie  wartość mniejszą od proponowanej przez Pana Kowalskiego .  

3.3. Wartość końcowa strumienia w warunkach analizy okreso

wej i ciągłej 

StrumieI1 jest c iągiem elementów - zasobów, które pojawiają s ię w pewnych 
stałych odcinkach czasu .  Strumiet1 jest formą wielkości ekonomicznych ściś le 
powiązanych z czasem. Przykładem takich wielkośc i jest produkcja, dochody, 
koszty, nakłady inwestycyj ne .  

Strumiet1 może mieć profi l prosty bądź obojętny. Strumieil ma profi l prosty, kie
dy poszczególne jego elementy są sobie nominalnie równe. Natomiast strumieil 
o profi lu obojętnym charakteryzują różne wartości nominalne poszczególnych jego 
elementów. Strumiell prosty jest więc pewnym szczególnym przypadkiem strumie-
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n i a  O profilu obojętnym. Elementy strumienia n iezależnie od  jego profilu mogą po
jawiać się na początku każdego okresu ("z góry"), bądź na koniec ("z dołu") . 

K iedy w rachunku efektywnośc i wykorzystuj e  s ię wielkości ekonomiczne 
w postac i zasobów i strumieni ,  n iezbędne staje  się sprowadzenie ich do porów
nywalnośc i .  Można sprowadzać strum iell do postaci zasobu lub odwrotnie . 

Strumietl skol1czony w czas ie n ma w kol ej nych okresach t elementy o warto
śc i :  Al , A2, A3, A4, . . . , An. Kiedy strumietl ma profi l obojętny, poszczególne j ego 
elementy At należy ujmować jako oddzielne fundusze . Można traktować te 
wielkości jak wpłaty lokowane systematycznie na rachunku bankowym. 

Aby ustal ić wartość kO\lcową strumien ia o profilu obojętnym, każdy z ele
mentów strumienia należy spowodować oddzie ln ie  na wybrany moment (kon iec 
strumienia tn), a następn ie zsumować te wartośc i .  

Jeże l i  e lement strumienia pojawia s i ę  na  początek każdego okresu (roku), 
wartość kotlcową strumienia można obl iczyć następująco : 

Vn = AJl + r)" + A2 (1 + r  tl +AJ (I + rt2 + . . .  + AJ I  + r ) 
czy li i naczej : 

v" = tAl · (i + r )"-l+l l=l (3 .9) 

________ ��--------------�---------------2�----��� czas 
Vn 

Rys. 3.3. Określan ie wartości  końcowej strumienia 

Kiedy natomiast e lement strumienia pojawia s ię na kon iec każdego okresu, 
wartość kotlcowa strumienia wynos i :  

Vn = Al (1 + rt l + A2 (1 + rt
2 + AJ (1 + rt

J + . . .  + An_l (1 + r) + An (I + rt 
czyli : 

Vn = tAl · (I + rtl (3 . 1 0) L=! 

W przypadku strumienia o profilu prostym zakłada się, że 
Al = A2 = AJ = . . .  = An = A . Wartość kotlcową można więc obliczyć następująco: 

- dla strumien ia, którego e lementy pojawiają  się na koni ec roku 
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Vn = Ai, (I + rt' = A (I + r)n - I 
l=1 r 

d la strumienia, którego e lementy pojawiają s ię na początek roku 

Vn = A i, (I + r t'+1 = A (1 + r)" - I (1 + r ) l=1 r 

33 

(3 . 1 1 ) 

(3 . 1 2) 
W przypadku gdy e lement strumienia poj awia s ię częściej n iż raz w roku, 

n iezbędne jest zastosowan ie formuł innych n iż rocznej kapital izacj i .  Wówczas 
stopa procentowa powinna dotyczyć okresów, w których e lement j est kapital i 
zowany, a wielokrotność dol i czania  elementu do zasobu jest równa n · k . 

Dla przykładu, wartość końcowa strumienia o profi l u  prostym, którego e le
ment poj awia s ię na kon iec każdego okres, będzie miała wartość : 

V �JI +n
" - 1 

n r 
k 

(3 . 1 3) 

W . (I + r)n - I . ' ł  ·k ·  kł  d . yrażel1le Jest nazywane wspo czynl1l lem wzrostu wy a 111-
r 

czego jednakowych efektów w czasi e  (Tablica 5 - Aneks) . 
Po przekształcen iu powyższe formuły służą do obl iczan ia wartości e lementu 

strumienia .  Naturaln ie , gdy ustal i się jego wartość końcową oraz przedzi ał cza
sowy, w ciągu którego strumie6 płynął. 

Wartość e lementu strumienia poj awiającego się z początkiem każdego okresu 
wynos I : 

A = V r . _1 _  
n (I + r)" - I (I + r ) (3 . 1 4) 

Kiedy e lement strumienia pojawia s ię na kon iec każdego okresu, ma wartość : 

A = V  r 
n (I + r)" - 1 (3 . 1 5) 

Do tej pory anal iza miała charakter skokowy, zakładano bowiem, że e lement 
strumienia pojawia się co pewien odcinek czasu .  Strumień w rzeczywistości jest 
c iągiem, podobn ie jak czas . Od ległości między elementami strumien ia dążą do 
O. Tak jest w przypadku produkcj i ,  której efekt n ie jest mierzony w sztukach 
jakiegoś wyrobu, a na przykład w metrach, l itrach . Nienaturalne jest więc dzie
len ie czasu na odc inki . 
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----------��--------------------------------�--�� czas 
Vn 

Rys. 3.4. Rozkładan ie zasobu do postac i strumienia (z wartośc i końcowej )  

Wartość kOI1cowa strumien ia o profi l u  obojętnym jest dana w postac i pon iż
szego wyrażenia :  

(3 . 1 6) 

W szczególnym przypadku. kiedy e lementy strumien ia są sobi e  równe, czyl i 
dla strumienia o profi lu prostym A(t)= A, wartość kOIlcowa wynos i :  

- d la strum ien ia, którego e lement pojawia s ię "z dołu" : 

lub 

V = A(I + e'" + e2 r + + (n-2 ), + (n-I ), ) = A (e, n - I ) 
n • • •  e e , I e -

- dla strumien ia, którego e lement pojawia s ię "z góry" : 

I Przykład 3.6. 

V = A . e ' .  
(e , n - I ) 

n e' - I 

(3 . 17) 

(3 . 1 8) 

(3 . 1 9) 

Wartość nadwyżek osiąganych w przeds iębiorstwie X w kolej nych latach 
eksp loatacj i wynos iła na kon iec każdego roku : 500, 600, 700, 800, 900 i 950 zł. 
Obl icz wartość skumulowaną tych nadwyżek, j eże l i  stopa procentowa wynosi 
1 0% . Sprawdź, jak zmien iłaby s ię ta wartość, gdyby nadwyżki osiągano na po
czątek każdego roku? 

Wartość kOIlcowa strumien ia nadwyżek o profi l u  obojętnym z e lementem na 
koniec roku wynos i : 

Vn = 50{\1 + O,ltl + 60Q) + 0,lt2 + 70�1 + O, ly-' + 80�1 + 0, 1y-4 + 90�1 + 0, 1y-5 
+ 95�1 + O,ly-ó = 500 · 1 ,6 1 05 1+ 600· 1 ,464 1+ 700 · 1 ,33 1 + 800· 1 ,2 1 + 900· 1, 1 + 950= 
80�255+ 87a46+93 L7 + 968+ 990+ 950= 552l4 hł 
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Gdyby element strumien ia pojawiał się na początek roku, wartość końcowa wy
n iosłaby : 

v:, = 500(1 + 0, 1 )" + 60Q) + O, I}H + 70Q) + 0, lY-" + 80«1 + 0, lY-3 + 9Q(XI + 0, 1y-4 
+ 95CX) + 0, lt5 = 500 ·  1 ,77 1 6+ 600 · 1 ,6 1 05 1+  700 · 1 ,464 1 + 800 · 1 ,33 1 + 
900 · 1 ,2 1 + 950 · 1 , 1 = 885,78 + 966,306+ 1 024,87 + 1 064,8 + 1 089+ 1 045= 6075,756zł 

Gdyby ten sam e lement pojawiał s ię na początek, a n i e  na kon iec roku, sku
mu lowana wartość koócowa byłaby większa o 0,1 · 5523,4 1 = 552,34 1 zł. 

, Przykład 3. 7. 

Pan Iksióski od 30  lat co miesiąc (z początkiem każdego m iesiąca) wpłacał 2 zł. 
na sekretne konto oprocentowane w wysokości 24% roczn ie (zakłada s ię stałe 
oprocentowan ie rachunku w całym okres ie) . Jaką kwotą dysponuje  dziś, j eże l i  
bank stosuje kap ital izację m iesięczną? 

Obl i czyć należy wartość koócową strum ien ia. Jak widać wpłaty były iden
tyczne, a więc strum i d\ miał profi l prosty. Pon ieważ w przykładzie występuje 
kap ital i zacja m iesięczna, należy wykorzystać stopę m ies ięczną i krotność nali
czania odsetek n · 1 2 

( 0 24 f30 
V = 2 . 1 

+-t2 J - I 
(I + 0,24 )= 2 (l ,OióO - 1 ) (1 ,02) = 2 . 63 574,62 = 1 27 1 49 235 11 0,24 l 1 2  0,02 ' 

1 2  
K wota ta oznacza wartość skumulowaną wpłat łączn ie z odsetkami na mo

ment kOł1cOWY strumien ia. 

I Przykład 3.8. 

Skumu lowana wartość produkcj i po 1 0  latach eksploatacj i obiektu wyn iosła 
95 000 zł. Jaką wartość miała m ies ięczn ie produkcja, j eże l i  była równomierna 
(na kon iec każdego mies iąca m iała taką samą wartość)? Rynkowa stopa pro
centowa w ciągu całego okresu była stała i wynosiła 1 2% .  

Usta l ić należy wartość jednostki strumien ia prostego, która pojawiała s ię na  
kon iec każdego mies iąca. 

0, 1 2 
A = 95 000 1 2  

P I l i  
= 95 000 · 0,004347 = 4 1 2,97 zł 

( 1 +  0;�2 r - I 

Na kon iec każdego m ies iąca produkcja wynosiła 4 I 2,97 zł. 
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3.4. Wartość początkowa strumienia w warunkach analizy okre

sowej i ciągłej 

Ustalan ie wartości początkowej (bieżącej ) strum ienia pozwala na określenie 
dzisiejszej wartości przyszłych dochodów lub nakładów. Jest więc n iezbędne w celu 
przeprowadzenia prospektywnego rachunku efektywności .  

Aby ustal ić wartość początkową strumienia o profi lu obojętnym, każdy z ele
mentów strumien ia  należy sprowadzić oddzie ln ie na wybrany moment (początek 
strumien ia), a następnie zsumować te wartośc i .  

-----""1,1-' -------------------:�� czas 
Vo 

Rys. 3.5. Okreś lanie wartości początkowej strumienia 

Założen ie :  e lement strumienia pojawiać s ię będzie pod koniec każdego roku . 
Wartość początkową strumien ia  obojętnego można obl iczyć według formuły :  

1 1 l I n 1 V;, = A1 -( )
+A2 -

( )2 
+A3 -

( )
3 + . . .  +An -( )n = LA-

( 
)l (3 .20) 

l + r l + r l + r  l + r  l=1 l + r  
Jeże l i  e lement strumien ia  pojawiałby s ię n a  początek każdego roku, wartość 

początkowa by wynosiła: 
1 l l Vo = A I + A2 -( 
-

)
+ A3 

( )2 
+ . . .  + An ( )n-I l + r l + r l + r 

n 1 L Al ( t' (3 .2 1 )  l=1 1 + r 
Wartość początkowa strumienia o profi lu obojętnym jest więc sumą skumu

lowanych, a wcześn iej zdyskontowanych kolej nych e lementów strumienia. 
Dużo łatwiej jest obl iczyć wartość początkową strumienia prostego . 
- d la strumienia "z góry" wynos i :  

V{) = AI, 1 
H = A(1 + r) 1 - (1 + rt" = A(l + r) (I + r)n : 1 

l=1 (1 + r ) r r(l + r ) 
dla strumien ia "z dołu" wynos i :  

V = A � _I _ = A 1 - (1 + rt" o � ( )l l=1  1 +  r r A (1 + r)n - 1 
r(1 + r)n 

(3 .22) 

(3 .23) 
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Wyrażen ie (l ( r )
n r l j est nazywane współczynn ikiem dyskontującym jed

r l + r 
nakowe efekty w czasie (Tab lica 4 - Aneks) . 

Wartość początkowa i przyszła występują w stałej relacj i  do siebie. Nietrudno to 
zauważyć na podstawie zależności między formułami (3 . l 1 )  i (3 .23) oraz (3 . 1 2) 
i (3 .22). Wartość początkowa jest przecież zdyskontowaną wartością końcową. 

V = V _l_ o n (l + r)
n 

Jeże l i  elementy strumienia pojawiają się częściej n iż raz w roku, a ponadto jed
nocześnie jest dokonywana kapital izacja, niezbędne jest uwzględn ienie stopy pro
centowej dotyczącej okresu, jaki upływa między kapital izacjami . Wartość począt
kowa strumienia może być wówczas obl iczona na podstawie następujących formuł: 

dla strumien ia o profi lu prostym, którego element pojawia się na początek 
okresu : 

� V" = A( 1 < ) ;( �
+ 
� j: (3 .24) 

d la strumienia o profi lu  prostym, którego e lement pojawia się na koniec 
okresu : 

V = A (
I +f]'

'' 

- I o 
r ( r )kOn - . 1 + 
k k 

(3 .25) 

W przypadku obl iczan ia wartości początkowej i stn ieje  możl iwość określenia 
dzis iej szej wartości strumienia n ieskoI1czonego o profi lu prostym. Kiedy stru
mień ma płynąć przez długi okres, tak długi ,  że trudno go przewidzieć, można 
założyć, że n --7 00 •  Wówczas wartość początkowa strumienia staj e  się granicą 
wyrażen ia  (3 .22) lub (3 .23 ) .  

d l a  n ieskoI1czonego strumien ia "z dołu" wartość początkowa wynosi : 

VI) = limA (l ( r )" ) 1 A . .!. (3 .26) n--;>� r 1 + r n r 

dla strumienia "z góry" :  

V _ . A(l ) (1 + r )n - l _ A (1 + r ) 
I l - hm + r ( )n - --

n --;>� r 1 + r  r 
(3 .27) 
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Warto jeszcze zbadać wartość początkową strumien ia  w warunkach anal izy 
c iągłej . Zakłada s ię  tutaj ,  że oprocentowan ie  e lementów strumien ia  j est c iągłe . 

Wartość początkową strumien ia  o profi lu  obojętnym można ob l iczyć na pod
stawie poniższego wyrażen ia :  

n 

Vo = f A" e-r ' dt (3 .28) o 
Natomiast wówczas, k iedy e lementy strumien ia  są sob ie  równe, czy l i  d la 

strumien ia  o profi l u  prostym, wartość początkowa wynosi :  
- d la  strumien ia  "z dołu" : 

- dla strumienia "z góry" : 

l :erzYkbld····3.9. 

l _ e- IH Vo = A -,-
e - l  

V - A r l - e- 'H - · e . ---o e r - 1 

(3 .29) 

(3 . 30) 

Jednorazowy wydatek inwestycyj ny wyn iósł w momenc ie  O (rozpoczęcia  
eksp loatacj i ) 200 000 zł . Czy przeds ięwzięcie będzie efektywne, j eże l i  przyszłe 
wpływy netto wyn iosą w kolejnych latach (na kon iec roku) : 30  000, 3 5  000, 
44 000, 52 000, 60 000, 65 000, 62 000, 59 000, 53  000, 48 000 zł? Stopa dys
kontowa wynosi 1 2% .  

Ponieważ w zadan iu jest informacja o nakładach inwestycyj nych w momencie 
O, do określenia efektywności n iezbędne jest oszacowan ie nadwyżki powstającej 
w trakcie użytkowania obiektu na ten moment. Obl iczyć należy wartość początkową 
strumienia wpływów netto . Jest to strumiell o profi lu obojętnym, e lementy strumie
nia pojawiają się na kon iec roku, a więc wykorzystuje się wzór (3 .20) 

1 1 I l l . Vo = 30.000-+35.000--) , + 44.000--1 + 52000-( )" + 60.000-( . )' + 1 , 1 2 (1 , 1 2 - (1 , 12) 1 , 1 2 U 2 " 
1 1 l ] l 65.000-( -( +62000--7 + 59.000-( -x +53.000--)9 + 48.000--1( = 

1 , 1 2) ' (1 , 1 2) 1 , 1 2} (1 , 1 2 (1 , 1 2) I 

30 000· 0,89286+ 35 000· 0,797 1 9 +  44 000· 0,7 1 1 7 8 +  52 000· 0,6355 1 8+ 60 000· 
0,56743 + 65 000· 0,50663+ 62 000· 0,45235 + 59 000· 0,4038 8+  53 000· 0,3606 1 + 
48 000· 0,32 ]  97 = 26 785,7 1 + 27 90 1,786 + 3 1  3 1 8,33 + 33 046,94 + 34 045,6 1 + 
32 93 L02 + 28 045,65 + 23 829,1 1 + ] 9 1 1 2,33 + 1 5 454,7 1 5  = 27247 ],2 zl 

Jak obl iczono, zdyskontowany strum ie t1 efektów netto przewyższa nakłady 
inwestycyj ne w momencie  O, można więc stwierdzić ,  że przeds ięwzięc ie  j est 
efektywne. 
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Realna wartość nadwyżki wyn ies ie  w momenc ie  O: 272 47 1 ,2 - 200 000 = 

72 47 1 ,2 > 0  
S d k ·  

. .  272 47 1 , 2  1 "'624 1 topa na wyż I wyl1 les le :  = ,_, > 
200 000 

tywnośc i .  

spełni a  kryterium efek-

Przeds ięwzięc ie inwestycyjne polega na zakup ie  pewnej n ieruchomośc i .  
Oszacowano, że dochód netto z obiektu będzie w miarę zbl iżony w poszczegól 
nych latach i wynosić będzie około 40 tys .  z ł  roczn ie .  Czas użytkowan ia obiektu 
trudno dokładn ie  usta l ić .  Okreś l  dz is iej szą wartość wpływów z tytułu użytkowa
n ia  obiektu, zakładając, że dochód wpływa z początkiem każdego roku .  Rynko
wa stopa procentowa wynos i 1 6%. Jaki maksymalny wydatek j est w stanie po
n ieść i nwestor, aby zakup był opłacalny? 

Jeże l i  wpływy z n i eruchomośc i pojawiać się będą z początkiem każdego roku 
eksploatacj i obiektu i będą w każdym roku takie same,  d la  obl i czen ia  wartości 
początkowej n iezbędne jest wykorzystan ie  formuły (3 .27) .  

Zatem wartość początkowa tego strumien ia  wyn ies ie :  

V = 40 000 . 1 + 0, 1 6 = 290 000 zł () 0 , 1 6 
Dzisiej sza wartość przyszłych wpływów wynosi 290 000 zł, jest to również 

maksymalna wartość wydatku inwestycyjnego. Jeże l i  i nwestor wyda dokładnie taką 
kwotę, przedsięwzięcie spełn iać będzie jedyn ie min imalny wymóg efektywnośc i .  

I Prryldad··3i'11. 
Pan i Kowalska dysponuje  dziś kwotą 20 000 zł. Chce tę kwotę przeznaczyć na 

stypend ium dla syna wypłacane co kwartał (na kon iec każdego kwartału), aż do 
skol1czenia przez n iego stud iów, czyl i  przez 5 najb l iższych lat. Jaką kwotę będzie 
mógł wypłacać syn, jeże l i  oprocentowan ie wynosi 1 0% rocznie? Jak zmieni s ię ta 
kwota, jeże l i  stypendium miało by być wypłacane z kOl1cem każdego kwartału? 

W zadan iu należy ob l iczyć wartość jednostki strumien ia  prostego, która po
jawiać się będzie na początek okresu (kwartału), a w dalszej części - na kon iec 
okresu .  Wykorzystać do tego należy przekształcone formuły (3 .24) i (3 .25) .  

Element strumien ia  pojawiający s ię  z początkiem okresu  wyn iesie : 

ifiI··n r r - · 1 + -

A _ V . 
1 . k k 

d l  d ·  , " - () ( ) k n ' a stypen lUm "Z gary 
r ( r I l + k 1 + k )

- 1  

Na podstawie zatem danych z naszego zadan ia ustal ić  można: 
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4·5 0, 1 l 0, 1 
A = 20 000 . l . 4 

+
4 = 20 000 . -1 - . 0,025(1 ,025Yo = 

. (l + 
0
�
1
) (

l + O�
I r - I 1 ,025 (I ,02SY' - l 

= 20 000 . 0,0625826 = 1 25 1 ,65 
Syn pan i Kowalskiej będzie mógł z początkiem każdego kwartału wypłacać 

kwotę 1 25 1 ,65 zł. 
Sprawdzić teraz można, j aką wartość będzie miało stypendium, jeś l i  wypłaty 

dokonywane będą "z dołu" . Wykorzystać należy pon iższą formułę . 

A = V . H
I +

t)" o 

( 
r )k . n l + - - I . k 

Podstawiając otrzymać można: 

O 1 O l  4 5 -'- 1 + -'-
A = 20 000 · 4 ;5 = 20 000 · 0,064 1 47 = 1 282,94 

(1 +  0�1 r - 1 

Jeże l i  zatem wypłaty będą dokonywane z kOl1cem każdego kwartału, będą 
wyższe i wyn iosą po 1 282,94 zł. Jest to wyn ik tego, że przy strumien iu "z góry" 
przez p ierwszy kwartał (i każdy następny) oprocentowana j est mniej sza wartość 
n iż  przy strumien i u  "z dołu" . 

Zadania 

3.1 .  Pan Nowak zdeponował w banku kwotę 2000 zł na 5 lat. Bank oferuje 
stałe oprocentowan ie w wysokośc i 24% roczn ie .  Obl icz wartość tego kapitału po 
zakończen iu lokaty, j eże l i :  

a) bank n i e  stosuje kapital izacj i odsetek; 
b) kapital izacja roczna; 
c) kap ital izacja półroczna; 
d) kapitalizacja kwartalna; 
e) kap ital izacja m iesięczna; 
t) kapital izacja dzienna; 
g) kapital izacja c iągła. 
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3.2. W bieżącym roku kwota 2 0  000 $ została u lokowana w banku n a  ra
chunku dziesięcio letn im przy rocznej stałej stopie oprocentowania r = 1 2%.  
Wyznaczyć przyszłą wartość tej kwoty po  upływie terminu  lokaty przy założe
n i u  następluących mode l i  kap ital izacj i  odsetek: 

a) bank nie stosuje  kapital izacj i odsetek 
b) kapital izacja roczna; 
c) kap ital izacja  półroczna; 
d) kap itali zacja kwartalna; 
e) kap ital izacja  mies ięczna; 
f) kapital izacja dzienna; 
g) kap ital izacja  c iągła. 

3.3. Pani Nowak chce się dowiedzieć, i le pieniędzy musiałaby u lokować dziś, aby 
po 6 latach otrzymać kwotę 20 000 jp. Stopa procentowa wynosi 1 2% rocznie, a: 

a) bank nie stosuje  kapital izacj i odsetek;  
b) kapitalizacja roczna; 
c) kap ital izacja  m ies ięczna; 
d) kap ita l izacja  c iągła . 

3.4. Jaki był kap itał początkowy, j eże l i  po 5 latach przy stopie 24% roczn ie 
wzrósł on do kwoty 3 5 000 zł w trzech wariantach .  

a )  bez  kap italizacj i odsetek; 
b) kapital izacja roczna; 
c) kap ital izacja  m ies ięczna; 
d) kap ita l izacja  c iągła? 

3.5. W ciągu 1 5  lat, z kOrlcem każdego roku, przeds ięwzięc ie  inwestycyj ne 
generowało dochód w wysokości 1 500 zł. Usta l ić  wartość kOrlcową strumienia 
tych dochodów, j eże l i  nominalna stopa procentowa wynos iła 1 2% roczn ie . 

3.6. Obl icz wartość nominalną renty wypłacanej co dwa mies iące "z góry" 

przez okres 5 lat, j eże l i skumulowana wartość początkowa renty wynos iła 
1 0 .000$, zaś stopa procentowa 1 8% .  

3.7. Obl iczyć wartość początkową strumien ia, j eże l i  przez 1 0  lat c o  pół roku 

"z dołu", przy stopie 8%, wpływało na konto 1 5  zł. 

3.8. Stan konta pani Nowak wyn iósł w dniu  dzis iej szym 1 00 000 zł. Jaką 
kwotę otrzymywała co m ies iąc od pana Kowalskiego (zakłada s ię ,  że było to 
jedyne źródło powiększan ia konta) przez 20 lat przy oprocentowani u  24%? 

3.9. Obl icz wartość dożywotn iej renty (zakłada s ię, że n � oo )  wypłacanej 
co roku "z góry" w wysokości 1 5  000 zł roczn ie .  Aktualna stopa procentowa 
wynosi 1 0% .  
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3.10. Pan i Kowalska przez 8 lat otrzymywała al i menty na dziecko (od pana 
Nowaka) w wysokości 200 zł mies ięczn ie (z początkiem każdego mies iąca) . 
Jaka jest dzi ś wartość wpłat, jeże l i  wpływały na rachunek oprocentowany 1 8% 
roczn ie? Okreś l ić  równ ież wartość początkową strumien ia .  

3.11.  Janek Nowak uzbierał 250  000$ z jednakowych wpłat przychodzących 
systematyczn ie od rodziców z USA.  Wpłaty te dokonywane były kwartaln ie "z 
dołu" przez ostatn ich 1 2  lat .  Jaka była wysokość tych wpłat, jeże l i  przez cały ten 
okres oprocentowan ie rachunku wynosiło 4%? 

3.12. Pan Kowal ski chce wypłacać k ieszonkowe swemu mało letniemu syno
wi . Przeznacza na ten cel 1 00 000 zł. Kieszonkowe byłoby wypłacane co tydziel1 

"z góry" przez 1 0  lat, bez możl iwośc i podej mowan ia  całej kwoty . Stopa pro
centowa wynosi  1 2% .  Ile będą wynosić wypłaty z tego konta? 

3.13. Ustalić, i le wynosi początkowa wartość strumienia przychodu z inwestycj i 
o nieokreślonym czasie eksploatacj i (zakłada się, że n � 00 ) . Przychód pojawia się 
co kwartał "z dołu" i wynosi 5000$, stopa procentowa roczna wynosi 1 6% .  

3.14. Inwestycja  generuje efekty produkcyj ne w postaci strumienia o profi lu 
prostym : przez pierwszych 5 lat o e lemencie 95 000 zł rocznie ,  a następnie przez 
1 0  lat po 1 00 000 zł roczn ie .  Obl icz wartość tego strumien ia  (e lementy strum ie
nia pojawiają się na kon iec roku) :  

a) na moment O ;  
b )  n a  moment rozpoczęcia real izacj i obiektu, jeże l i  okres przygotowawczo-

real izacyjny trwał 5 lat i obowiązywała w n im stopa procentowa równa 1 8%; 
c) na moment zakończenia eksploatacj i ob iektu ; 
d) na moment zmiany wartości  e lementu strum ien ia .  
Stopa procentowa okresu eksploatacj i wynosi  20%. 

3.15.  Wybierz największą z pon iżej przedstawionych wartośc i .  Rynkowa 
stopa procentowa wynosi 8% . 

1 .  Przed 5 laty wpłacono na konto 5000$.  Oprocentowan ie  konta wynosi  5% 
rocznie.  Kapital izacja kwartalna. 

2. Od trzech lat, z początkiem każdego mies iąca, wpłacano kwotę 1 50$, ka
pi tal izacja  półroczna, oprocentowan ie 6%. 

3 . Od dwóch lat spłacany jest kredyt, którego rata wynosi 1 500$ "z dołu". Cał-
kowita spłata kredytu ma nastąpić za 4 lata. Oprocentowanie 1 0% rocznie .  

4 .  Obietnica otrzymania 10 000$ za 5 lat. 
5. Renta dożywotn ia  wypłacana w wysokośc i 500$ rocznie .  
6 .  15 000$ dzis iaj .  
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4. Klasyczne metody badania efektywności inwestycji 

4.1. Rozmieszczenie inwestycji w czasie 

Inwestycje  stanowią proces tworzenia środków trwałych w pewnym prze
dziale czasu .  W rachunku ekonom icznym należy uwzględn ić  rozłożen ie  tych 
wydatków. Harmonogram ponoszen ia  wydatków powin ien być tak opracowany, 
aby zamrożen ie  nakładów było jak naj mn iej sze . Optyma l izacja  rozmieszczen ia  
nakładów inwestycyj nych w czas ie j est więc jednym z podstawowych warun
ków wzrostu efektywności przeds ięwzięcia i nwestycyj nego. 

Proces i nwestycyj ny rozpoczyna się od wydatków ponoszonych na przygo
towan ie  i rea l izacj ę  i nwestycj i ,  kOłlczy zaś wpływami ze sprzedaży l i kwidowa
nego ob iektu .  Pozostałe przepływy środków fi nansowych w czasi e  - b ieżące 
wydatki i wpływy związane z działalnością eksploatacyj ną stanowią o kosztach 
wytwarzan ia i przychodach ze sprzedaży produktów i u sług. Z kOIlcem okresu 
rea l izacj i ponoszone są równ ież wydatki na pierwsze wyposażen ie  obiektu (te 
środki zwykle n i e  są zamrożone).  Nakłady kap itałowe to suma nakładów inwe
stycyj nych łączn ie z ich zamrożen iem oraz nakład na środk i  obrotowe (Bo) . 

Rozłożenie  w czasie wpływów i wydatków związanych z przygotowaniem, re
al izacją i eksploatacją inwestycj i może przebiegać bardzo różnie .  Zależy to od 
splotu uwarunkowaIl o charakterze obiektywnym i subiektywnym. Zakładając rów
nomierne wydatkowan ie nakładów i kosztów oraz powstawanie efektów, zależności 
między tymi wielkościami w czasie można przedstawić tak, jak na rysunku 4. 1 .  

LQ 

I+IK 

lo 

LQ 

I+:EK 

o �------------�----------------� czas (t) 

gdzie :  Q - efekty; I - nakłady; K - koszty eksploatacj i 

Rys. 4. 1 .  Struktura czasowa nakładów i efektów 
Źródło : opracowanie  własne. 
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Właściwe rozłożenie  przepływów pien iężnych stanowi o sukcesie i nwestycj i .  
Zsynchronizowanie  wydatków i przewidywanych wpływów wymaga rozwiąza
n ia  problemu zamrożen ia  nakładów kapitałowych . 

Zamrożenie nakładów jest związane z brakiem możl iwości wykorzystania zain
westowanych środków w inny sposób. Czas zamrożenia nakładów jest to okres od 
momentu przystąpien ia do budowy do oddan ia obiektu do eksploatacj i .  Można 
stwierdzić, iż w tym czasie zainwestowane środki są jałowe. Utrata okazj i  efektyw
nego wykorzystan ia kapitału w innych rodzajach działalności gospodarczej stanowi 
swego rodzaju  koszt, m imo iż n ie  musi on być odczuwany indywidualnie przez 
inwestora w postaci wydatku pien iężnego. Jest to koszt alternatywny powstający na 
styku przedsiębiorstwa i j ego otoczenia. Nakłady uwiązane w inwestycj i nie przyno
szą w okresie przygotowawczo-real izacyj nym dochodu.  W związku z tym efekty 
z zamrożonego kapitału n ie  mogą zostać wykorzystane w gospodarce narodowej . 
Nominalne nakłady inwestycyjne należy więc powiększyć o oszacowany średn i  
utracony efekt spowodowany ich zamrożeniem. Inaczej mówiąc w rachunku efek
tywności projektów gospodarczych nakłady inwestycyj ne powinny być ujęte 
w wielkościach realnych, z uwzględnien iem kosztów alternatywnych. 

Koszt alternatywny można obl iczyć stosując rynkową stopę procentową. Jeże l i  
nakłady są zamrożone przez rok, to na koniec tego roku wzrastają  do poziomu: 

NI = No + No · r = No · (l + r) 
Następny rok wymaga oprocentowan ia kap itału N I  oraz uwzględnien ia  kol ej 

nego e lementu strumien ia  nakładów. Uj ęcie  zamrożen ia  wymaga okreś lenia 
kosztu alternatywnego z każdej j ednostki nakładów (r), czyl i utraconego docho
du z i nwestycj i i dodan ia  go do całości wydatków nominalnych .  

Jeże l i  i nwestycj a potrwa b lat, to  wydatki wraz z zamrożen iem wyniosą (wy
datki ponoszone na początek każdego roku) :  

N b = NI . (l + r t + N 2 . ( I  + r r + N 3 . (I + r t2 + . . .  + N h-I ' ( l + r) 2 + N h • (I + r ) 
Przyj mując czas real izacj i  inwestycj i  (b) oraz n ierównomierny rozkład wy

datków w poszczegól nych latach, rzeczywisty nakład wraz z zamrożen iem na 
moment przekazania obiektu do eksploatacj i wyniesie : 

jeże l i  nakłady ob l iczane są na kon iec roku : 
h 

( )h-t Nh = INt •  l + r (4 . 1 )  
t=1 

gdzie :  Nb - nakłady z zamrożeniem, Nt - wydatki inwestycyjne w kolej nych latach . 

gdy nakłady ob l i czane są na początek roku:  

(4 . 2) 

Przy ob l i czan iu  zamrożen ia  można posłużyć s ię  równ ież formułami na obl i 
czan ie  wartości końcowej strumien ia  o profi l u  prostym (3 . 1 1 )  i (3 . 1 2) .  
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Jeże l i  nakłady ponoszone są w równych wie lkościach rocznych można sko
rzystać z formuły uproszczonej :  

J = I ' z = I + Z  (4 .3) 
gdzie : J - nakład z uwzględnieniem zamrożenia (obliczony metodą uproszczoną), I - suma 

b · r  
nominalnych nakładów, z - współczynnik zamrożenia ( z  = 1 + -- ), Z - wartość zamrożenia. 

2 
Wartość zamrożen ia  wynosi :  

Z = I .
b . r 

2 
(4 .4) 

W konstrukcj i  tej zakłada s ię ,  że nakłady i nwestycyj ne są zamrożone średnio 
przez połowę okresu przygotowawczo-real izacyj nego (b) . 

Z formuł na ob l iczan ie nakładu z zamrożeniem wyn ika, że strata z tytułu ja
łowości nakładów w okres ie  przygotowawczym wynies ie :  

gdzie :  N ,  - nakłady z roku t .  

o )0 o 
S = N o - I = L N,  . (1 + r -, - L Nt 

'=1 

Rzeczywisty wydatek inwestycyj ny wynosi  więc : 

No = Nn + S 

(4.5) 

Dążen ie  do maksymal izacj i efektywności wymaga, aby rozmiary kon iecz
nych strat z tytułu zamrożen ia  ogran iczyć do m in imum,  głównie  na drodze 
usprawn ień :  techn icznych,  technologicznych, organizacyj nych . Istotą optymali
zacj i powinna być e l iminacja zjawi ska nadmiernego zamrażania nakładów. 

Inwestor wydatkował środki na budowę obiektu w ciągu 4 lat okresu przygoto
wawczo-real izacyjnego . Nakłady były wydatkowane n ierównomiernie i z począt
kiem każdego roku wynosiły: 1 50 000, 230 000, 250 000 i 1 20 000 zł. Z końcem 
okresu przygotowawczo-real izacyjnego wydatkowano również nakład na p ierwsze 
wyposażenie obiektu, stworzono zasób środków obrotowych .  Wartość tych wydat
ków wyniosła 1 00 OOOzł. Stopa procentowa rynkowa wynosiła w tym okresie 1 5%. 

Jak jest wartość nakładu kap itałowego z uwzględn ien iem zamrożen ia? I le  
wynosi samo zamrożenie? 

Ponieważ nakłady wydatkowano n ierównomiern ie ,  każdy z e l ementów stru
mien ia  o profi l u  obojętnym należy pomnożyć przez odpowiedn i współczynn ik  
wzrostu wykładn iczego i zsumować . 
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Otrzymać wówczas można następuj ącą sumę:  

Nh = 1 50000· (1 + 0,1 5t + 230000· ( I + OJ 5y + 250 000· (1 + 0,1 5Y + 1 20000· ( I + 0,1 5Y 
+ 1 00000= 1 50000· 1 ,7490 1+ 230000· 1 ,520875+ 250000· 1,3225+ 1 20000 · 1 ,1 5 +  
+ 1 00000= 26235 L5 + 349 80L25+ 330 625+ 1  38 000+ 1 00000= 1 1 80 77�1 9 z. 

Jest to nasz szukany nakład z uwzględnieniem zamrożenia, przy czym nakład 
ten ujmuje  wydatki, które tworzyły środki trwałe i te tworzące środki obrotowe. 

Wielkość zamrożenia wyn iosła w tym przypadku : 

S = N h - I = 1 1 80 777, 1 9 - (1 50 000 + 230 000 + 250 000 + 1 20 000 + 1 00 000) = 
l 1 80 777, 1 9 - 850 000 = 330 777, 1 9 z} 

Jest to zatem utracony efekt z nakładu uwiązanego w tym przeds ięwzięc i u .  

4.2. Metoda rocznej raty kapitałowej. Plan spłaty kredytu 

Metoda rocznej raty kap itałowej umożl iwia cząstkową ocenę efektywności 
proj ektu gospodarczego . Ocena rentowności wie lokrotn ie  wymaga ujęcia wiel
kości  ekonomicznych w postac i średn iorocznej (annuitety) . Wspomniana meto
da umożl iwia dokonan ie taki ego działan ia .  Po lega bowiem ona na przekształce
n iu  określonej sumy wydatków w średn ie  wie lkości  roczne, czy l i  średn ie  roczne 
wydatki .  I stotą tej metody jest transformowan ie zasobu w strumieó o profi l u  
prostym. Z a  j ej pomocą można okreś l i ć  średn io  roczny wymagany zwrot nakła
du inwestycyj nego . Jeśl i więc zna s ię  wartość nakładu i nwestycyj nego w mo
menc ie  rozpoczęcia eksploatacj i obiektu można obl iczyć, j aka powinna być 
nadwyżka roczna w c iągu całego okresu eksploatacyj nego, aby pokrywała wy
datkowany nakład . Chodzi więc o znalez ien ie  tak iej wielkośc i e lementu stru
mien ia  prostego, którego wartość początkowa będzie z góry okreś lona.  

l l 1 1 "  l Vo = A -( -) + A ( )2 + A -( ), + . . .  + A ( )" = 2. A -( -)' (4 .6) 
1 + r l + r l + r l + r t� 1  I + r 

Można więc skorzystać z formuł na obl iczan ie  wartości  
mienia o profilu prostym. 

Po przekształcen i u  wzoru (3 .23) otrzymać można: 

r r · (l + r)" A = Vo · u " = Vo · (I + r)" - I 

początkowej stru-

(4.7) 

gdzie :  A - element strumienia o profi lu  prostym,  Vo - wartość zasobu w momencie O. 

Aby usta l ić  nominaln ie równy element strumien ia, wartość zasobu należy 

pomnożyć przez współczynn i k  umorzen iowy u :, (Tablica 4 - Aneks) . Jest on 

dany następującym wyrażen iem:  
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r r ' (I + r)" U = ---;---'---.,------'--
11 (I + r )11 - I  

47 

(4 .8 ) 

Współczynn ik  umorzen iowy pozwala na przekształcen ie  zasobu z momentu 
O (początek strumien ia) w strumień o równych elementach (rysunek 4.2) . 

Metoda rocznej raty kap itałowej pozwala na ob l i czen ie  np .  raty spłaty kre
dytu w c iągu całego okresu eksploatacyjnego, bądź w dowoln ie  wybranym okre
s ie (krótszym od normatywnego) . 

� I czas 
Vo A A A 

Rys. 4.2. Sprowadzanie zasobu do postaci strumienia prostego (annuitety) 

Roczna rata kap itałowa jest równa w każdym roku, a więc kredyt spłacany 
byłby \/ równych nomi naln ie  ratach uwzględniaj ących i wartość początkową 
kredytu, i odsetki w całym okres ie  spłaty. 

Metoda rocznej raty kap itałowej ma swoj ą  odmianę.  Mianowic ie  przy obl i 
czan i u  spłat kredytów, zwłaszcza długoterminowych,  spłata następuj e  w zmn iej
szających s ię  ratach rocznych real izowanych w kOllcU każdego roku . 

Inwestor otrzymuj ąc kredyt zobowiązuje  s ię  do j ego spłaty wraz z odsetkami 
i prowizją. Oprocentowan ie  oraz spłata rat powodują, że stan zadłużen ia  zmien ia  
s ię  w czas ie .  

Roczna spłata kredytu w roku t wynosi :  

A, = R , + Od,  

gdzie :  A - roczna spłata kredytu w roku t, R - rata kapitałowa, Od - odsetk i .  

Rata kap itałowa jest stała i wynosi  w c iągu n lat :  

R = R = � , 
n 

gdzie :  K() - wartość nominalna zac iągniętego kredytu. 

Z kole i  wartość odsetek j est w każdym roku inna. Wyni ka to ze zmiennej 
wartości  n iespłaconego kredytu na początku danego roku .  

Sumę płatności z tytułu zac iągn iętego kredytu (Ks) okreś la równanie : 

n + 1  
Ks = Kil + Kil . r . -- (4.9) 

2 
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Inwestycja wymagała pon iesienia nakładu, który w momencie zakoIlczenia re
al izacj i wynosił 500 000 zł. Inwestycja finansowana była kredytem bankowym. 
Kredyt został zaciągn ięty na połowę nakładu inwestycyj nego. Ma być spłacony 
w ciągu 5 lat od daty rozpoczęcia eksploatacj i .  Od tego momentu są również nali
czane odsetki w wysokości 1 8% roczn ie (uproszczenie) . Obl icz roczną ratę umo
rzeniową i sporządź plan spłaty kredytu. Obl icz wartość nakładów z uwzględnie
niem kosztów spłaty kredytu . Rynkowa stopa procentowa, według której można 
rei nwestować zyski wynosi 1 5%. Czy przedsiębiorstwo będzie w stan ie spłacić 
kredyt ze źródeł własnych ,  jeże l i  i nwestycja generować będzie nadwyżkę w wy
sokości 1 00 000 roczn ie w ciągu 1 0  lat eksploatacj i obiektu? 

Kredyt, j aki zaciągnął inwestor, wyniósł 250  000 zł w momencie oddania 
obiektu do eksploatacj i .  Taka zatem kwota łączn ie  z odsetkami powinna być 
zwrócona przez inwestora. Wielkość raty spłaty kredytu wyn ies ie :  

R .  = 250 000 · 0,1 8(1 + 0, 1 8 Y = 250 000 · 0,3 1 97778 = 79944,46 zł k (1 + 0,1 8 y -l 
Należy teraz sprawdzić, czy rzeczywiście kredyt może zostać spłacony 

w c iągu 5 lat . 

PLAN SPŁATY KREDYTU 

Wartość Wartość 
Współczynniki 

Rok kredytu na kredytu Rata 
Wartość dyskontujące Zdyskon-

spłaty początek Odsetki lączn ie z kredytu 
kredytu na 1 towane 

roku odsetkami 
koniec roku (1 + 0 , 1 5  y odsetki 

I 250 000,00 45 000,00 295 000,00 79 944,46 2 1 5 055,54 0,869565 39 1 30,43 
2 2 1 5 055,54 38 7 1 0,00 253 765,54 79 944,46 1 73 82 1 ,08 0,756 1 44 29 270,32 
3 1 73 82 1 ,08 3 1 287,79 205 1 08,87 79 944,46 1 25 1 64,4 1 0,6575 1 6  20 572,23 
4 1 25 1 64,4 1 22 529,59 1 47 694,0 1 79 944,46 67 749,55 0,57 1 753 1 2 88 1 ,37 
5 67 749,55 1 2 1 94,9 1 79 944,46 79 944,46 0,00 0,497 1 77 6063 ,03 

Suma: 1 07 9 1 7,4 

Kredyt może zostać spłacony w c iągu 5 lat, na co wskazuje zerowa wartość 
kredytu w kOIlcu ostatn im roku spłaty. 

Łączny nakład z uwzględn ien iem kosztu spłaty kredytu otrzymuje  s ię po
większając nakład inwestycyjny o zdyskontowane na moment O odsetki . Do 
dyskontowan ia odsetek powinno s ię zastosować stopę procentową rynkową, 
według której i nwestor mógłby powiększać swój kapitał na rynku. 

Nb = 500.000+ 1 07 .9 1 7 ,4=607 .9 1 7 ,4 
Jeże l i  dokona się porównan ia wielkości raty kredytu i nadwyżki rocznej w okre

sie spłaty, należy określ ić możl iwość spłaty ze źródeł własnych . W naszym przy
padku rata 79 944,46 jest mniejsza od rocznej nadwyżki 1 00 000 zł. Należy więc 
stwierdzić, że przedsiębiorstwo może spłacić kredyt ze źródeł własnych (z zysku) . 
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Nie oznacza to jednak, że przedsięwzięcie jest ejektywne!!! 
Przedsiębiorca w każdym roku powin ien odzyskać część nakładu nomi nalne

go oraz spłacać kredyt. Rata kap itałowa wyn ies ie  więc:  

a) R = 250 000 · 
0, 1 5 · (1 + 0, 1 5)1 11 = 250 000 · 0,1 99252062 = 49 8 1 3,02 w (I + 0,1 5yo - l 

z tytułu zwrotu kap itału własnego w ciągu 1 0  l at eksp loatacj i obiektu .  

b) obl iczona rata spłaty kredytu Rk = 79 944,46 w c iągu 5 l at spłaty kredytu 

Suma tych dwóch e lementów daj e  ratę w wysokośc i :  1 29 757,48 w c iągu 
pierwszych 5 l at oraz 49 8 1 3 ,02 do kOllca okresu eksploatacj i .  

Można w tym miej scu ustal ić,  j aka j est wymagana nadwyżka z tytułu eksplo
atacj i tej inwestycj i .  

Nakład i nwestycyj ny z uwzględnien iem spłaty kredytu wyn iósł 607 9 1 7,4 zł. 
Roczna rata kapitałowa równa w całym okres ie  eksploatacj i wynies ie :  

R = N . r . (I + r)" = 607 9 1 7 4 . 0,1 5 · (1 + 0,1 5)1 11 = 607 9 1 7 4 . 0 1 9925= 1 2 1 1 28 8  
b (l + rY' - 1  ' (1 + 0,1 5yo - 1 " , 

Jeże l i  porówna s ię  ją  do rocznej nadwyżki ,  j aką generuj e  proj ekt, okaże s ię, 
że roczna rata kap itałowa j est wyższa od nadwyżki .  Oznacza to, że przedsię
wzięc ie  nie będzie efektywne.  

E ,  = Q - (I + K) = I OO OOO - 1 2 1 1 28,8 = -2 1  1 28,8 zł 

Obl iczona wartość oznacza roczną stratę, jaką generuj e  proj ekt . 
Gdyby natomiast nakład był w całośc i fi nansowany ze źródeł własnych, 

roczna rata kap itałowa miałaby wartość: 

( )1
0 

R = 500 000 · 0,1 5 · 1 + 0, 1 5 = 500 000 · O 1 99252062 = 99 626 03 1z� 
(1 + 0, 1 5yo - l ' , 

W tym przypadku i nwestycja byłaby efektywna .  Gdyż wskaźn i k  różn icowy 
miałby wówczas wartość:  

EJ = 1 00 000 - 99 626,03 1 = 373,969 zł 

Jest to roczna nadwyżka ekonomiczna netto osiągana w każdym roku eksploatacj i .  

4.3. Metoda równych rat 

Metoda równych rat polega na przekształcan i u  strumien ia  o profilu  oboj ęt
nym w strumień o profil u  prostym. Wie lkości wpływów i wydatków poj awiające 
się w różnych wysokośc iach w trakcie  eksploatacj i lub rea l izacj i obiektu są 
transformowane w wie lkości średn ie .  Można wyróżn ić  tu następuj ące działania :  

l ) okreś lenie wydatków lub wpływów w wie lkościach rzeczywistych ;  
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2 )  zdyskontowan ie i c h  n a  moment, w którym strumień rozpoczyna płynąć;  
3) pomnożen ie  zdyskontowanego strumien ia  przez czynn i k  transformujący 

(umorzeniowy) . 
Za pomocą tej metody można sprowadzić wszystkie e lementy rachunku do 

wielkości przeciętnych (rocznych ,  mies ięcznych,  dziennych) i ocen ić  efektyw
ność przeds ięwzięcia.  

Jeże l i  strumień składa się n e lementów o nominalnych wartośc iach : A j ,  A2, 
A3,  . . .  , An, w poszczegól nych odc inkach czasu, średn i  e lement strumien ia  będzie 

miał wartość Ap : 

A = [� + � + � + + �l x r(l + r)" 
p (l + rY (I + r? (l + rY 

. . .  
(I + r)" (l + r)" - 1 

(4 . 1 0) 

Wyrażen ie  [' (1 ) r)" jest znanym j uż współczynnikiem umorzen iowym. 
l + r "  - 1 

Metoda równych rat ma swoją  odm ianę uproszczoną. Stosuje  s ię  ją  d la  obl i
czen ia  średniego wydatku i nwestycyj nego. który powin ien odzyskać inwestor 
w każdym roku eksploatacj i obiektu . Metodę tę stosuje  s ię  wówczas, gdy nakład 
i nwestycyj ny wydatkowano j ednorazowo i n ie  był zamrożony. Uproszczona 
metoda równych rat nie uwzględn ia  dyskontowania. 

Jeże l i  inwestycja  kosztuje  N (nakład nominalny), zaś przewidywany okres 
eksploatacj i n ,  to n i e  l icząc oprocentowan ia, w każdym roku eksploatacj i inwe-

stor musi  odzyskać kwotę : � .  Ponadto w każdym roku powinno się lIwzględ
n 

n ić  oprocentowanie proste . 
W pierwszym roku i nwestor powin ien odzyskać wartość:  

N 
- + N · r  
n 

. N ( N i  N ( I i  W druglm roku : �+ r .  N - � r �+ N . r .  1 - ; ) 
W trzeci m  roku kwotę równą: 

� + N . r - ( I - � ) 
W roku n-tym: 

N ( n - I i 
�+ N . r .  I - -

n
- ) 
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Klasyczne metody badan ia efektywności inwestycj i  5 1  

Dla całego okresu oprocentowan ie (procent prosty) nakładów kapitałowych 
wynIeSIe : 

N · r  N · r + --
__ ----'n"--- . n = _N_·_r . _n_+_l . n = _N_·_r (n + l ) 

2 2 n 2 
(4 . 1 1  ) 

Średn ie roczne wydatki z tytułu real izacj i i eksploatacj i i nwestycj i  (N ) wy-
r 

niosą więc: 

(4. 1 2) 

gdzie :  Kc - koszty eksploatacj i .  

Taką wartość powin ien w każdym roku odzyskiwać inwestor, aby zamierze
n ie spełn iało m in imalny wymóg efektywnośc i . Uwzględn ione są tu : p ierwotny 
nakład i nwestycyj ny przypadający na każdy rok eksploatacj i n, średnie roczne 
odsetki (średn ia arytmetyczna) oraz koszty bieżące wyn ikające z eksploatacj i 
tego obiektu, przypadające na jeden normalny rok eksploatacj i . 

W okresie eksploatacj i inwestycj a charakteryzowała s ię następującym i wiel
kościam i ekonomicznymi :  

a) produkcja (na kon iec każdego roku) : 60, 80, 1 00, 1 00, 1 1 0 (zakłada s ię , że 
produkcja  = sprzedaż); 

b) koszty (na początek każdego roku) : ko = 200, a w okresie eksploatacyj 
nym 60, 55 , 40, 30, 35 ;  ko - to nakład kap itałowy w momenc ie O .  

Obl iczyć średn ie roczne efekty i średn ie  roczne koszty, j eśl i stopa procento
wa wynosi 1 0%. Czy przeds ięwzięc ie było efektywne? Podać równ ież wartość 
wskaźn ika efektywności skonstruowanego jako : wskaźn ik  nakładów jednostko
wych, różnicowy i stopy nadwyżki 

Aby okreś l i ć  średn ie roczne efekty i koszty należy każdy z elementów stru
mien ia pomnożyć przez odpowiedni współczynn i k  dyskontujący, a potem ich 
sumę przez współczynn ik  umorzeniowy . 

Produkcja średn io w każdym roku wyn ies ie :  [ 1 1 1 l 1 ] 0,1 ·  (1 ,1 y Pp = 60 · ( ) + 80 · -( )2 + 1 00 ·  -( )3 + 1 00 · -( )4 + 1 1 0 · -( )5 X ( )5 1 + 0,1 1,1 1 , 1  1 , 1  1 , 1  ] , 1 - 1 

= [54 ,546 + 66 , 1 1 52 + 75 , 1 3 1  + 68 , 3  + 68 , 30 1 2  ]x O , 264 = 87 , 752 
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Przeciętne koszty będą miały wartość: 

[ I I I l I l 0,1 . (1 , I}' Kp = 200 + 60 .-
( 

)0 + 55 ,-
( 

)1 + 40 ,-
( 

)2 + 30 , -
( 

\3 + 35 ,-
( 

)4 x 
( 

)5 
_ 

= 
1 ,1 1 ,1 1 , 1  1 , 1 ,  1 , 1  1 , 1 I 

= [200 + 60 + 50+ 33,058 + 22,539 + 23,905 ]x O,26379746 = 1 02,7496 
Porównan ie obu wielkości wskazuj e, że działan ie  jest n ieefektywne, gdyż 

średnie roczne koszty przewyższają średn ią wartość produkcj i .  Na podstawie 
ob l iczonych średn ich wartości produkcj i  i kosztów można ob l iczyć wskaźniki 
efektywnośc i .  

Wskaźn ik nakładów jednostkowych, n = 1 02,7496 = 1 1 7 1 8 > 1 .  Na każdą 87 ,6845 ' 
złotówkę wytworzonego efektu wydatkowano ponad 1 , 1 7 zł nakładli . Wskaźn ik  
ten jest większy od jednego, a zatem działan ie jest n ieefektywne. 

Wskaźnik  różnicowy, na podstawie wie lkości średn ich można wskazać na 
średn ią roczną nadwyżkę, która osiąga wartość E3 = 87 ,6845 - 102,7496 = -
1 5 ,065 1 < O 

Każdy rok eksploatacj i obiektu generuje stratę o obl iczonej powyżej wartośc i .  

Wskaźnik  stopy nadwyżki można ob l iczyć dopiero wówczas, kiedy od śred
n iego wydatku oddzie l i  s ię koszt wyn ikający z nakładu i nwestycyjnego . 

Średn i  wydatek inwestycyjny przypadający na każdy rok eksploatacj i wynosi : 
Np = 200 · 0,26379746 = 52,75949 

Średnie koszty wynikające z bieżącej eksploatacj i (bez inwestycyjnych) wy
mo są WIęC : 

Kh,p = 1 02,7496 - 52,75949 = 49,990 1 1 
Wskaźn ik stopy nadwyżki wyn ies ie :  

E = 87 ,6845 - 49,990 1 1 = 37 ,69439 = O 7 1 4457 < l 2 52,75949 52,75949 ' 
Ze złotówki nakładu i nwestycyjnego uzyskać można 7 1 groszy nadwyżki b ie

żącej (wartość produkcj i  pomniej szona o koszty b ieżące). Zatem i wskaźni k  stopy 
nadwyżki potwierdza n iską efektywność przedstawianego przedsięwzięcia. 

Określ ić efektywność przedstawionego przedsięwzięcia . Nakład i nwestycyj
ny w wysokości 3 00 000 zł wydatkowano jednorazowo i od razu rozpoczęła s ię 
eksploatacja obiektu . Koszty eksploatacyjne ponoszone są w j ednakowych wy
sokościach w każdym roku użytkowan ia obiektu . Ich wartość wynosi 50 000 zł, 
W każdym roku efekty produkcyjne są również równe i wynoszą po 1 20 000.  
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Klasyczne metody badan ia efektywności inwestycj i  53  

Inwestor planuje, że inwestycja będzie eksp loatowana przez 12  lat . Stopa pro
centowa wynosi 20%. Zastosować uproszczoną metodę równych rat. 

Wysokość nakładu inwestycyj nego przypadającego do zwrotu w każdym ro
ku eksploatacj i obiektu wyniesie : 

N = 
300 000 + 

300 000 · 0,2 X 1 2 +  1 
= 25 000 + 30 000 . 1 083333 = 57500 

I ,p 1 2  2 1 2  
' 

Jeże l i  doliczy się do tego koszt eksploatacyjny, otrzymać można wartość nad
wyżki ,  którą powin ien osiągać inwestor, aby działan ie to m iało sens ekonomiczny . 

N p = 57 500 + 50 000 = 1 07 500 

Przedstawione w przykładzie zam ierzen ie będzie efektywne. Potwierdzają to 
wszystkie wskaźn iki efektywnośc i :  

1 )  k " k kł d '  . d k l " 1 07 500 ws aZłl l na a ow Je nost owyc l wyłl les le :  n = = 0,89583333 < l 
1 20 000 

2) wskaźn ik różn icowy: El = 1 20 000 - 107 500 = 1 2 500 > O 

3) k " k d k' E 1 20 000 - 50 000 ws aZłl l stopy na wyż I :  2 = -------57 500 

4.4. Metoda wewnętrznej stopy procentowej 

70 000 
1 ,2 1 739 >  l 

57 500 

Metoda wewnętrznej stopy procentowej różn i s ię od innych metod oceny 
efektywnośc i .  W pozostałych metodach stopa procentowa jest parametrem ze
wnętrznym dla inwestora i właściwie dany podmiot n ie  ma na nią wpływu. Ra
chunek przeprowadza s ię przy założonej z góry stopie dyskontowej .  Istota meto
dy wewnętrznej stopy procentowej sprowadza się do znalezienia takiej i ndywi
dualnej stopy procentowej ,  przy której suma zdyskontowanych na dany moment 
różn ic wpływów i wydatków jest równa zero . Inaczej - sprowadzone na ten sam 
moment wpływy i wydatki są sobie równe .  Chodzi o poszukiwan ie  takiej wyso
kośc i stopy procentowej ,  dla której wartość kapitałowa wynosi O .  

Warunkiem wewnętrznej stopy procentowej ri d l a  e lementów rachunku spro
wadzonych na moment rozpoczęcia real izacj i obiektu jest więc: 

i z, t - N = O 
,=1 (1 + t J  

gdzie :  Zt - nadwyżka fi nansowa w roku t, N - j ednorazowy wydatek inwestycyj ny 

lub 

gdzie :  Nt - nakłady w roku t . 

(4 . l 3) 

(4 . 1 4) 
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54 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i  

Przy obl iczan iu wewnętrznej stopy procentowej wykorzystuje s i ę  skompli
kowane techn ik i  obl iczen iowe . Praktyczn ie bez komputera dokładne obl i czen ie  
takiej stopy jest n iemożl iwe. 

Szczególnym przypadkiem jest sytuacja, kiedy profi l strumienia nadwyżek 
generowany przez proj ekt jest prosty. Wówczas warunkiem wewnętrznej stopy 
procentowej jest : 

stąd otrzymuje s ię : 

Z . _I - N = Z . (I
+ r} - I _ N = O  

r ( )" u " ri · 1 + ri 

N (I + rJ' - I 
= -'----'OC.-_ 

Z ri · (I + rJ' 

(4 . 1 5) 

( 4 . 1 6) 

Relacja N wyznacza więc wartość współczynn ika dyskontującego jednakowe 
Z 

efekty w czasie . Dla określonego czasu eksploatacj i można znaleźć najbardziej zbli
żoną wartość w Tablicy 3 (Aneks) i odczytać wysokość stopy procentowej .  

Można też odnaleźć re lację odwrotną !:.. i najbardziej zb l iżoną wartość od
N 

czytać z Tab l icy 4 (Aneks) .  
Warunkiem kon iecznym efektywności i nwestycj i  jest, aby wewnętrzna stopa 

procentowa była wyższa od stopy kalku lacyjnej używanej do rachunku efektyw
nośc i .  Kiedy metoda ta jest narzędziem rachunku porównawczego, poszukuje  s ię 
wariantu, dla którego fi � max . 

Czy następujące przedsięwzięc ie okaże s ię efektywne, jeś l i przeciętna stopa 
zwrotu w gospodarce wynosi 1 0%? Cykl inwestycyj ny trwa 3 lata, a nakłady są 
wydatkowane n ierównom iernie i ponoszone na kon iec roku . Nakłady w po
szczególnych latach wynoszą: 1 00, 200, 200. Strumie I1 efektów zdyskontowa
nych na moment rozpoczęcia eksploatacj i wynos i :  520 .  Zastosować metodę 
wewnętrznej stopy procentowej . 

Na początku zbadać należy warunek wewnętrznej stopy procentowej .  W tym 
cel u  sprowadza się nakłady i efekty na ten sam moment. Pon ieważ w zadaniu 
występuje  strum ieI1 efektów sprowadzony na moment rozpoczęcia eksploatacj i 
obiektu, na ten sam sprowadzić należy też nakłady. 

NI) = 1 00 ·  (I + r} + 200 · (I + r J+ 200 

Metoda wewnętrznej stopy procentowej zakłada No = Zo, czyl i 
1 00 ·  (l + r} + 200 · (l + r J+ 200 = 520 
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Klasyczne mctody badan ia  efektywności inwestycj i  

Aby znaleźć r; należy rozwiązać powyższe równan ie kwadratowe. 
1 00 + 200r; + l 00r;2 + 200 + 200r; + 200 - 520 = O 
1 00r;2 + 400 r; - 20 = O 
5r;2 + 20 ri - l = O 
stąd L1 = 400 + 20 = 420 
fi. = .J 420 = 20,4939 

55 

Pierwszy pierwiastek tego równan ia odrzuca się ze względu na wartość ujemną. 
Drugi pierwiastek: 

r = 
-

20 + 20,4939 = O 04939 I 1 0  
' 

Szukana stopa procentowa kształtuje s ię na wysokości około 4,9%. Z zadania 
wiadomo, że stopa procentowa rynkowa jest wyższa, a więc przedstawiana in
westycja nie jest efektywna. Można to sprawdzić .  W tym ce lu obl iczyć należy 
wartość nakładów przy stopie rynkowej . 

No = 1 00 · (l + 0,1 y + 200 · (l + 0,1 ) +  200 = 1 00 · 1 ,2 1 + 200 · 1 , 1  + 200 = 54 1 

Zdyskontowane nakłady mają zatem wartość większą n iż  nadwyżka, co jesz
cze raz potwierdza fakt n ieefektywnośc i przedsięwzięc ia . 

Porównać trzy przedsięwzięcia i nwestycyjne metodą wewnętrznej stopy pro
centowej . 

Przedsięwzięcie I: Strumiel1 efektów produkcyj nych jest prosty. E lement 
strumienia 1 80 jp ,  pojawia się przez 1 0  lat (na kon iec roku), nakłady wydatko
wane jednorazowo w momenc ie podjęcia eksploatacj i wyn iosły 1 200 jp .  

Przedsięwzięcie II :  Efekty produkcyj ne w wysokośc i 1 00 j p  pojawiały s ię 
przez 1 7  lat (na kon iec roku), zaś nakłady w momenc i e  rozpoczęcia eksp loatacj i 
wynosiły 500 jp .  

Przedsięwzięcie III : Zdyskontowany na początek okresu eksploatacj i efekt 
wyn iósł 800 jp .  Nakłady wydatkowano równomiern ie przez 4 lata w równych 
wysokośc iach po 300 na kon iec każdego roku . 

Przedsięwzięcie I. 
Poszukuje  s ię takiej stopy procentowej ,  d la której : 

1 80 .  
(l + f; yo 

-
I = 1 200 

ri (J + ri yo 

stąd wartość współczynn ika dyskontującego jednakowe efekty w czas ie ma 
( t wartość : 1 ( ri )�) I = 1 200 = 6,666667 Należy więc odnaleźć w Tabl icy 3 taką 
ri 1 + ri 1 80 

wysokości stopy procentowej ,  d la której przy 1 0  l atach współczynnik ma naj-
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wysokości stopy procentowej ,  d la której przy 1 0  l atach współczynn i k  ma  naj
bardziej zbl iżoną wartość. Dla przeds ięwzięcia I naj b l iższa j est wartość 8% -

jest to szukana wewnętrzna stopa. 

Przedsięwzięcie II. 
Poszukuje  s ię stopy procentowej ,  dla której : 

1 00 = 500 . ri (1 + rJ 7 

(J + f; r - 1 
Tym razem wszystkie  wie lkości sprowadzono do postaci e lementu strumien ia 

o profilu prostym. 
Współczynn ik umorzeniowy: 

ri {1 + rJ 7 
= 

1 00 
= 0 2  

(l + rJ 7 - 1 500 ' 

Sprawdzić należy w Tabl icy 4 taką wartość dla 1 7  lat, najb l iższa stopa to 1 5%. 
Jest to szukana wewnętrzna stopa procentowa. Jak widać przedsięwzięcie II cechuje 
się wyższą n iż I indywidualną stopą zwrotu . Jest więc bardziej efektywne. 

Przedsięwzięcie III. 
W tym przypadku przedstawione nakłady mają postać strumien ia prostego, 

a efekty są zdyskontowane .  Zastosować więc należy znany wzór (3 . 1 1 )  na okre
ś lanie wartości kOIlcowej strumien ia o profi lu  prostym, którego e lement poj awia 
s ię na kon iec roku . 

300 . (I + rJ" - 1 
= 1 300 

ri 
Stąd współczynn ik  wzrostu wykładn iczego jednakowych efektów w czasie 

d la 4 l at ma wartość : 

(1 + r} - 1 
= 

1 300 
= 

4 3333333 
f; 300 ' 

Odczytując najbl iższą wartość z Tabl icy 5 otrzymuje  s ię wewnętrzną stopę 
procentową d la przedsięwzięcia I I I .  Wynosi ona 5% i jest n iższa n iż d la przed
s ięwzięcia I i II . 

Najbardziej efektywne jest przedsięwzięcie II. 
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Zadania 

4.1 .  Obl iczyć wartość nakładu kapitałowego z uwzględn ien iem zamrożen ia . 
Nakłady inwestycyjne wydatkowane były n ierównomiern ie i w kolejnych latach 
wynosiły (na początek roku) :  50 000, 70 000, 80 000, 1 00 000.  Z początkiem 
okresu eksploatacj i stworzono równ ież zasób środków obrotowych o wartości 
40 000. Jaka była wartość zamrożen ia w momencie uruchomien i a  produkcj i ,  
jeże l i  stopa procentowa wynos iła l O%? Czy wartość 20 000 w momencie rozpo
częcia wydatkowan ia nakładów wystarczy na pokryc ie kosztów związanych 
z zamrożen iem nakładów? 

4.2. Podać wartość i lorazowego i różn icowego wskaźn ika efektywności dla 
pon iższej inwestycj i , skonstruowanego na podstawie wielkości średn ich . Nakłady 
wydatkowane były n ierównomiernie i ponoszone na początek każdego roku :  
3 0  000, 40  000, 50  000, 60  000. Z początkiem okresu eksploatacyjnego stworzono 
zasób środków obrotowych o wartośc i 50 000. Efekty produkcyj ne netto poja
wiają  się przez 1 5  lat w równych wysokośc iach po 80 000 roczn ie (z kOI1cem każ
dego roku). Stopa procentowa w okresie przygotowawczo-real izacyjnym wynosiła 
1 2%, zaś w okresie eksploatacj i 1 8%.  I le wynosi roczna rata kapitałowa? 

4.3. Inwestycja  ma być finansowana z kredytu bankowego. Wartość kredytu 
w momencie O wynosi 250  000 zł. Ma być on spłacony przez następnych 6 lat, 
w równych nom inaln ie ratach "z dołu" . Jaką kwotę inwestor będzie spłacać w 
każdym roku, jeże l i  roczna stopa oprocentowan ia kredytu wynosi 1 8%, a odsetki 
są nal iczane i kap ital izowane co roku? Przedstawić plan spłaty kredytu . Obli
czyć całkowity koszt obc iążen ia dłużn ika spłatą kredytu (w momencie O). Ryn
kowa stopa procentowa wynosiła 1 5% .  Jeże l i  założy się, że powyższy kredyt był 
jedynym źródłem finansowania inwestycj i , okreś l ić j ej efektywność. 

Wie lkość przychodów w kolejnych latach (na kon iec roku) wynosić będzie :  
1 80 000 ,  22 0000, 250  000, 260  000, 280  000 ,  3 00 000, 250  000 ,  zaś koszty po 
3 0 000 roczn ie (na początek każdego roku) . 

4.4. Które z przeds ięwzięć inwestycyjnych zostan ie wybrane spośród dwóch, 
charakteryzujących s ię wie lkośc iam i przedstawionym i pon iżej ? Stopa procen
towa wynosi 1 0% . Obl icz wartość wskaźn ika różn icowego w momencie O. 

Przeds ięwzięcie I Przedsięwzięc ie " 

(Produkcja i koszty - na początek roku) (Produkcja i koszty - na koniec roku) 
Produkcja :  1 300, 1 400, 1 500, 1 900 Produkcja: 2000, 2300, 2600 
Koszty : 380,  450, 590, 700 Koszty : 1 000, 1 200, 1 400 
lo = 2400 lo = 2000 

4.5. W okresie eksploatacj i inwestycja charakteryzowała się następującymi 
wielkośc iami (wie lkośc i podane na kon iec roku) :  

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



5 8  Podstawy rachunku efektywności inwestycj i 

produkcja :  P l  1 00, P2 1 20, P3 1 40, P4 1 60, P5 1 50, P6 1 50; 
koszty : ko 200, kI 50, k2 40, k3 35 ,  k4 40, k5 40, k6 50 

Obl iczyć średnie roczne efekty i średn ie roczne koszty, j eś l i stopa procento
wa wynosi 1 2% .  Czy przeds ięwzięc ie było efektywne? 

4.6. Porównaj efektywność pon iższych zam ierzeń i nwestycyj nych metodą 
wewnętrznej stopy procentowej . Które z n ich spełn ia m in imalny wymóg efek
tywności , jeże l i  rynkowa stopa procentowa wynosi 7%? 

Zamierzenie I. 
Strum ień efektów produkcyjnych jest prosty . E lement strum ien ia  225 - po

jawia się przez 5 lat .  Nakłady wydatkowano jednorazowo w momenc ie podjęcia 
eksploatacj i ,  wyniosły one 900 jp. 

Zamierzenie II. 
Strumie6 efektów produkcyjnych jest prosty . E lement strumien ia 504 - po

jawia się przez 4 lat. Wartość nakładów w momencie podjęcia eksploatacj i wy
nos iła 1 800 jp .  

Zamierzenie III. 
Nakłady wydatkowano równomiern ie przez 2 lata w równych wysokościach 

po 1 00 .  Zdyskontowany skumulowany efekt produkcyj ny wyn iósł 220 na po
czątek okresu eksploatacj i .  

4.7. Obl iczyć wartość różnych wskaźn ików efektywnośc i w momencie pod
jęcia decyzj i  o real izacj i przeds ięwzięcia. Nakłady wydatkowano n ierównomier
n ie  w ciągu 5 lat okresu przygotowawczo-real izacyjnego, wynosiły one na początek 
każdego roku : 500, 600, 650, 800, 1 200. Z początkiem okresu eksploatacyjnego 
stworzono zapas środków obrotowych o wartości 400. Zapas środków obrotowych 
był finansowany kredytem spłacanym w ciągu 2 pierwszych lat eksploatacj i obiektu 
w równych ratach według bankowej stopy procentowej 1 8%. W ielkości produkcj i  
oraz kosztów kształtowały się następująco (wszystkie n a  koniec roku) :  

Rok eksploatacj i I 2 3 4 5 6 7 8 

Produkcja  800 1 000 1 200 1 200 1 250 1 300 1 250 1 200 
Koszt� 400 350 350 300 320 3 20 3 1 0  300 

Stopa procentowa w okresie przygotowawczym wynos iła 1 4%, zaś w eksplo
atacyjnym 1 6% .  

4.8. Okreś l ić efektywność poniższego przeds ięwzięcia . Wszystkie wie lkości 
ekonomiczne porównać w momencie zakOllczen ia eksploatacj i obiektu . 

Nakłady i nwestycyjne ponoszone były n ierównomiern i e  na kon iec każdego 
roku i wynosiły :  N-S = 1 5  000, N-4 = 25 000, N-3 = 3 0  000, N-2 = 3 5  000, 
N-l = 50 000. Nakład na stworzen ie zapasu środków obrotowych w momencie 
O miał wartość 20 000. Efekty produkcyjne (przychody ze sprzedaży) przez 
1 0  lat miały postać strumienia o profi lu prostym o e lemenci e  70 000, a następn ie 
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w ko lej nych latach na  kon iec roku wynos i ły :  60 000, 5 5  000, 5 0  000, 45 000. 
Koszty bieżące przez cały okres eksploatacj i miały postać strumien ia o profilu 
prostym o elemencie 30 000 rocznie. 

Stopa procentowa okresu real izacyjnego wynos iła 1 0%, zaś w okresie eks
p loatacyj nym 1 5% rocznie. 

4.9. Obl iczyć wartość wydatków ( inwestycyjnych i eksploatacyj nych), jakie 
średnio w każdym roku ponosi przedsiębiorca w związku z następującym przed
sięwzięc iem. Nakłady inwestycyjne wydatkowane były n ierównomiern ie i wyno
s iły na kon iec każdego roku real izacj i  obiektu : 1 00, 200, 3 00, 400. Obl iczyć ich 
wartość z uwzględn ien iem zamrożenia. Zbadaj ,  i le wynosi zamrożenie przy wyko
rzystan iu metody uproszczonej .  Z początkiem okresu eksploatacj i stworzono za
pas środków obrotowych o wartości 1 00 .  Koszty eksploatacyjne przez pierwszych 
1 0  lat były równe i wynosiły po 1 5  roczn ie, zaś przez następnych 5 lat po 3 0  rocz
n ie .  Stopa procentowa w okresie real izacj i  wynosiła 5%, zaś w eksploatacyjnym 
8%. Jeże l i  strumiet1 produkcj i jest prosty o elemencie 1 50 "z dołu", to czy taka 
inwestycja jest efektywna? 

4.10. Porównać następujące zamierzenia inwestycyjne .  Które z tych zamie
rzet1 zostanie zreal izowane, jeś l i  bankowa stopa procentowa wynosi 1 0%? Do
konać anal izy wewnętrznych stóp procentowych .  

Wariant Nakład inwestycyjny  Nadwyżka finansowa Liczba lat 
inwestycyj ny na początek eksploatacj i  roczna " z dołu" eksploatac j i  

l 500 67 5 
2 2200 990 3 
3 750 240 4 
4 1 200 400 6 
5 1 900 500 7 
6 1 500 3 80 1 0  
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5. Koszt kapitału 

Przedsięb iorstwa posiadają szereg aktywów potrzebnych do real i zowania 
działalności operacyjnej .  W celu ich finansowan ia, n iezbędne jest pozyskani a  
okreś lonego kapitału . Przez kapitał rozumie s i ę  fundusze (zasoby finansowe) 
powierzone przedsiębiorstwu przez jego właścic ie l i  i wierzyc ie l i .  

Wyróżn iamy dwa podstawowe rodzaje kapitału w przedsiębiorstwie :  
- kapitał własny (fundusze własne); 
- kapitał obcy, czy l i  dług przedsiębiorstwa. 
W przedsiębiorstwach o charakterze spółki kapitałowej ,  kapitał własny dzie l i  

s ię  na kapitał podstawowy (wpłaty akcjonariuszy, udziałowców) i zyski zatrzy
mane. Z kole i  w spółkach akcyjnych kapitał własny może być kapitałem zwy
kłym lub uprzywi lejowanym.  

W przypadku kapitału obcego możemy wyróżn ić :  kapitał krótkoterminowy 
i długoterminowy, oprocentowany i n ieoprocentowany. 

Ocena przedsięwzięć inwestycyj nych wymaga okreś lenia struktury finanso
wan ia i jej wpływu na efektywność projektu . Poszczególne źródła finansowania  
są zawsze związane z pewnym kosztem, który nazywamy kosztem kapitału . 

Koszt kapitału jest to minimalna, wymagana stopa zwrotu, pozwalająca 
na uregulowanie zobowiązań wobec dostarczycieli kapitału, a także nie 
wpływająca negatywnie na rozwój firmy. Innymi słowy, aby warto było reali
zować inwestycję, musi ona przynosić zwrot co najmniej na poziomie umożli
wiającym pokryc ie kosztu kapitału . 

Poprawne obl iczen ie kosztu kapitału ma podstawowe znaczenie d la podjęcia 
właściwej decyzj i inwestycyjnej .  W obl iczen iach stosowanych w ocenie efek
tywnośc i koszt kapitału przyjmuje  postać stopy procentowej . 

Kapitał wykorzystywany do finansowan ia projektu inwestycyjnego może po
chodzić z różnorodnych źródeł, co powoduje, że ustalenie j ego kosztu wymaga 
określenia: 

a) kosztu charakterystycznego d la poszczególnych rodzajów źródeł pozy-
skan ia kapitału ; 

b) struktury kosztu kapitału; 
c) średniej ważonej kosztu kapitału . 
Obl iczan ie kosztu kapitału w praktyce może nastręczać wie le trudności .  Do

tyczy to zwłaszcza kapitału własnego . Istn ieją jednak pewne metody, umożli
wiające przynajmn iej przybl iżone oszacowan ie oczekiwań właścic ie l i  i obl icze
n ie kosztu kapitału własnego . 
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5.1 .  Koszt kapitału własnego 

Dla oszacowania kosztu kapitału własnego stosuje  s ię modele, które w uprosz
czen iu przedstawiają przesłanki, jakimi kierują się i nwestorzy przy podejmowaniu 
decyzj i  inwestycyjnych . Do najbardziej popularnych sposobów szacowania kosztu 
kapitału własnego zal iczamy model Gordona i model CAPM. 

MODEL GORDONA służy do ustalan ia wartości akcj i w sytuacj i ,  gdy inwe
stor oczekuje przyrostu wartości akcj i oraz pewnej kwoty dywidendy od u lokowa
nego w przedsiębiorstwie kapitału . Można wyróżn ić ki lka przypadków modelu :  

a) jeże l i  przychodem z akcj i j est okresowo wypłacana dywidenda, a cena 
rynkowa akcj i się n ie  zm ien ia, to dzis iej sza wartość akcj i wyn ies ie : 

C -
D l D2 (5 . 1 )  

0
- (l + kJ + (l + kJ (l + kJ + · · · 

gdzie :  Dl - dywidenda na akcję  w okresie t, ki - koszt kapitału wyrażony stopą procen
tową, Co - dzis iej sza wartość akcj i .  

b)  jeże l i  dywidenda i stopa dyskontowa są  stałe oraz dywidenda j est wypła
cana w nieskollczoność, to cena rynkowa akcj i :  

� D D Co = � (1 + k )' = k (5 .2) 

c) jeże l i  dywidenda rośn i e  według stopy m, to rynkowa cena akcj i :  
� D . (l + m)' D Co = � (I + kt = 

k - m  
(5 .3) 

Należy przyjąć, że we wszystkich przypadkach stopa dyskontowa (k) poka
zuj e  oczekiwaną stopę zwrotu d la inwestora. Dla przedsiębiorstwa będzie więc 
stanowiła koszt kap itału własnego .  

Wychodząc od formuł wyznaczających cenę akcj i  gwarantującą utrzymywa
n ie  ich przez i nwestorów, można obl iczyć koszt kap itału własnego : 

a) dla dywidendy stałej : 

k = � 
Co 

b) d la dywidendy rosnącej według stałej stopy m :  
D k = -+ m 
Co 

(5 .4) 

(5 .5) 

Cena emisyj na jest w tej sytuacj i ceną równowagi rynku kapi tałowego, d late
go w przypadku nowej emisj i  firmy zachęcając do j ej zakupu ustalają  cenę na 
poziomie  n iższym n iż starej ( CN < Co ) .  
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Powoduje  to, że koszt kap itału z nowej emisj i  jest wyższy n iż  z e  sta
rej I :  k N > k il . W zależności od przypadku otrzymamy więc : 

D D k = - Iub k = - + m  N C N C N N 

gdzie :  eN - cena nowej emisj i .  

Należy pamiętać, że przy nowej em isj i  trzeba równ ież uwzględnić jej koszty. 

Obl i cz wartość akcj i spółki ,  przy założen iu ,  że dywidenda wyniesie 50  zł na 
akcję .  Ponadto wiadomo, że dywidenda będzie rosła w tempie 7% roczn ie .  Stopa 
dyskontowa wynosi 1 2% .  

Z modelu Gordona: 

C = 
50 

= 1 000 I I  0,1 2 - 0,07 
B ieżąca cena akcj i wyn ies ie 1 000 złotych .  

Obl icz koszt kap itału firmy, jeże l i  wypłaca ona 1 00 zł dywidendy, a cena ak
cj i wynosi 800 zł. Jak zmien iłby się koszt kapitału, jeże l i  dywidenda rosłaby w tem
pie 1 0% rocznie? 

Z model u  Gordona: 

k = 
1 00 

= O 1 25 = 1 2  5 % 
800 ' , 

- koszt kapitału wynies ie 1 2,5% 
Przy rosnącej dywidendzie :  

1 00 k = - + 0, 1 = 0,225 = 22,5% 
800 

koszt kapitału wyn ies ie 22,5%; jego wzrost wyn ies ie tyle , i le stanowi sto
pa wzrostu dywidendy, czyli 10% .  

MODEL CAPM wykorzystywany jest do oszacowania stopy zwrotu z inwe
stycj i w akcje  spółk i .  

Model CAPM można zapi sać w postac i równan ia : 
fa = f" + �(rp - r,, ) (5 .6) 

l Wyższy koszt kapitału wynika również z dodatkowych kosztów samej emisj i ,  do których 
wlicza się m . in .  obsługę prawną, koszty folderu, prowizję b iura maklerskiego. 
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gdzie :  ra - oczekiwana stopa zwrotu z akcj i spółki (a), ro - stopa zwrotu z inwestycj i  
wolnej o d  ryzyka, rp - stopa zwrotu z portfela rynkowego, � - współczynn ik  pokazujący 
o i le procent wzrośn ie stopa zwrotu z papieru wartościowego, gdy stopa zwrotu z port
fela rynkowego wzrośnie o l % i określony równaniem: 

� = COVm (5 .7) 0'2 m 
gdzie: COVrn - kowariancja stóp (r,,) i (rp) , dm - wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego. 

Współczynn ik � informuje, o i le procent wzrośn ie stopa zwrotu z akcj i , gdy 
stopa zwrotu portfela rynkowego wzrośn ie o 1 %. Pokazuje  więc reakcję stopy 
zwrotu na zm iany na rynku kapitałowym, co pozwala wykorzystać go do oceny 
ryzyka rynkowego. 

Na podstawie danych h i storycznych ustalono, że przeciętna rynkowa premia 
za ryzyko osiąga 6% przy stopie zwrotu z portfela rynkowego wynoszącej 1 0%. 
Wiedząc, że wskaźn ik � kształtuje się na poziomie 1 ,7, obl icz koszt kapitału . 

Z modelu CAPM: 
k = 0, 1  + 1 ,7  . 0,06 = 0,202 = 20,2% 

Koszt kapitału wyn iesie 20,2%. 

5.2. Koszt kapitału obcego 

Przy ustalan i u  kosztu kapitału obcego stosuj e  s ię różne formuły w zależności 
od źródła pochodzen ia kap itału : 

- koszt kapitału pochodzącego z kredytu 
Kategorią i l ustrującą oczekiwaną stopę zwrotu jest stopa procentowa: 

k K = r . (I - T ) (5 .8) 

gdzie :  k K - koszt kredytu, r - stopa procentowa, T - stopa podatku dochodowego. 

Koszt kredytu jest n iższy od stopy zwrotu wierzycie la, gdyż odsetki stanowią 
koszt uzyskan ia przychodu i zmniej sząją podstawę opodatkowania. 

- koszt kapitału pozyskanego z emisj i ob l igacj i 
W przypadku emitowan ia obl igacj i sposób obl iczan ia kosztu długu polega na 

wyznaczeni u  ko dla którego spełn iona jest pon iższa równość : 

C = 'f Od , (1 - T ) Cn (5 .9) o � ( )' 
+ ( )n ,:\ 1 + ku  1 + ko 

gdzie :  Co - rynkowa wartość obl igacj i w momencie emisj i, Cn - cena wykupu obl igacj i ,  
Od  - odsetki , T - stopa podatkowa. 
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Jeżel i  cena emisyjna obl igacj i j est równa jej wartości nominalnej (Cn = Cn ) ,  
to koszt obl igacj i będzie obl iczany tak, j ak koszt kredytu . 

koszt pozyskan ia kapitału w form ie l eas ingu finansowego z opcja zakupu 
przedmiotu 

(5 . 1 0) 
gdzie :  rL - stopa procentowa od kapitału udostępnionego w fonnie leasingu finansowe

go, fm - marża firmy leas ingowej ,  wyrażona stopą procentową. 

Obl i cz koszt kredytu, wiedząc, że jego nominalna stopa procentowa wynosi 
22%, a firma płaci 3 0% podatku dochodowego. 

Wykorzystujemy wzór (5 . 8 ) :  
k K = 0,22 · (1 - 0,3 ) =  0,1 54 = 1 5,4% 

Koszt kapitału wyn iesie 1 5 ,4%. 

Wartość nominalna obl igacj i l O- letn iej wynosi 1 000 zł przy stałym opro
centowan iu  rocznym 9%, płatnym raz w roku .  Cena rynkowa obl i gacj i 1 1 25 zł. 
Ile wyniesie koszt kapitału? Jak zmieni się koszt kapitału, gdy cena emisyjna i cena 
wykupu wyniosą 1 000 zł? 

Wykorzystujemy wzór (5 .9) : 

1 1 25 = f 90 + 1 000 
l=1 (I + k,, )' (1 + k ,, )  

Stąd koszt kapitału : k " = 0,072 = 7,2% 
Przy zrównan iu  ceny emisyj nej i ceny wykupu ob l igacj i koszt kapitału będzie 

taki sam, jak stopa procentowa wypłacanych odsetek, czy l i  9%. 

F irma zakupiła maszynę o wartości 1 00 000 zł. Transakcj a  została zawarta 
w formie leasingu .  Marża firmy leas ingowej wyn iosła 1 0  000 zł przy oprocen
towan iu  zakupu w wysokości 22%. Ponadto firma płac i 3 0% podatku dochodo
wego. Oblicz koszt kapitału . 

Marża leasingowa wyniesie : rm = 1 0000/1 00000 , czyli 1 0% .  
Następn ie z formuły (5 . 1 0) :  

k L = (0, 22 + 0,1 ) ·  (1 - 0,3) = 0, 224 = 22,4% 
Koszt kapitału wyn iesie 22,4%. 
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5.3. Średni ważony koszt kapitału 

W praktyce przeds iębiorstwa finansują inwestycje ze źródeł mieszanych. Ist
n iej e  więc kon ieczność obl iczenia kosztu wyn ikąjącego ze wszystkich źródeł 
finansowan ia za pomocą średn iego ważonego kosztu kapitału (W ACC, weighted 
average cost oj capital) . Wagam i są wskaźn iki udziału poszczegó lnych rodza
jów kapitału w łącznej jego wielkośc i .  

(5 . 1 1 ) 

gdzie :  Wj - udział i-tego składnika kapitału, kj - koszt i -tego składn ika kapi tału . 

Według powyższej formuły łączny koszt kapitału zależy od kosztu poszcze
gólnych źródeł finansowan ia i ich udziału w strukturze finansowania. 

Przedsiębiorstwo real izuje  inwestycję, której przewidywana wartość wynie
sie 4 mln zł . Zamierza pozyskać kapitał o następującej strukturze : 

2 200 tysięcy w formie kredytu bankowego oprocentowanego 20% rocznie; 
- 1 0  000 obl igacj i po 1 00 zł, oprocentowanych 22% roczn ie, których okres 

wykupu wyniesie 5 lat ;  
- pozostała część pochodzi z emisj i  akcj i zwykłych; cena rynkowa I akcj i 80 zł; 

dywidenda z 1 akcj i 8 zł, ajej wzrost kształtuje się na poziomie 5% rocznie. 
Firma płaci 3 0% podatek dochodowy. 
Koszt poszczególnych rodzajów kap itału : 

a) koszt kredytu z formuły (5 . 8) : kK = 0,2 · (1 - 0,3) = 0,1 4 = 1 4% 
b) koszt obl igacj i z formuły (5 .9) :  

1 00 _ 22 · (1 - 0,3) 22 · (1 - 0,3) 1 00 - (1 + kJ + . . .  + {1 + kJ + (l + kJ } ku = 0, 1 54 = 1 5,4% 

c) koszt akcJ· i zwykłych z modelu  Gordona: k. = � + 0,05 = 0, 1 5  = 1 5% 
,l 80 

- udział poszczególnych rodzajów kapitału wyn ies ie :  
a) udział kredytu: 5 5%;  
b)  udział obl igacj i :  25%; 
c )  udział akcj i zwykłych :  20%. 

- średn i  ważony koszt kap itału wyn ies ie :  
W ACC = 0,1 4 · 0,55 + 0,1 54 · 0,25 + 0,1 5 . 0 ,2 = 0,1 455 = 1 4,55% 

Kalkulacja kosztu kapitału jest n iezbędna do określen ia p lanu wydatków in
westycyjnych firmy, czy l i  sposobu wykorzystania kapitału . 
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5.4. Dźwignia finansowa 

Dźwign ia finansowa jest następstwem mieszanej struktury finansowania  
projektów inwestycyjnych. Efekt dźwign i  m ierzony jest zmianami wskaźn ika 
rentowności kapitału własnego. 

Rentowność kapitału własnego 
dla projektu B - finansowane

go kapitałem własnym 

Rentowność kapitału własnego 
dla projektu A - finansowane

go z udziałem kapitału obc�go 

EBIT 

Rw - rentowność kapitału własnego, EBIT - zysk operacyj ny, EBITox - punkt graniczny 
dźwigni finansowej (punkt równowagi), Rwx - rentowność kapitału własnego w punkcie 
równowagi . 

Rys. 5.1 .  Efekt dźwign i  finansowej 
Źródło : opracowanie własne. 

Rw - rentowność kapitału własnego ( R w  � ?:" ) . gdzie :  Kw - kapitał wła

sny, Znetto - zysk netto przedsiębiorstwa; EBIT ox - punkt gran iczny dźwign i ,  
czy l i  taki poziom zysku przed spłatą odsetek i opodatkowaniem, który gwaran
tuje osiągnięcie takiej samej rentowności kapitału własnego : 

EBIT =  K · r  (5 . 1 2) 
1 00 

gdzie :  K - kapitał ogółem, r - stopa procentowa kapitału obcego. 

Z = (EBIT - Od ) · (l - T)  . 1 00 ox K w 

(5 . 1 3) 

Efekt dźwign i  finansowej jest dodatn i (rentowność kapitału własnego rośnie), 
gdy zysk operacyjny (EBIT) jest większy od punktu gran icznego (EBIT ox) . 

Efekt dźwign i  jest ujemny, gdy zysk operacyjny jest mniej szy od punktu gra
nicznego . 

Jeże l i  EBIT = EBIT OX, to efekt dźwign i  jest neutra lny .  
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Rentowność kapitału własnego w odn iesien iu  do projektu finansowanego w dro
dze emisj i  akcj i zwykłych wyraża relacja wielkości zysku netto do l iczby akcj i :  

EPS = 
ZnCIll1 

n 
(5 . 1 4) 

Wartośc ią gran iczną poziomu zysku operacyj nego będzi e  relacja rentownośc i 
kapitału własnego i zysku operacyjnego różnych sposobów finansowania  pro
jektu inwestycyj nego : 

skąd :  

EPS = EBITox (1 - T ) = (EBITox - Od)(1 - T) = EPS A B n i n 2 
(5 . 1 5) 

(5 . 1 6) 

gdzie: EPSA,B - rentowność kap itału akcyjnego wariantu A i B ;  Od - odsetki 
od kap itału obl igacyj nego; n I ,  n2 - liczba akcj i dla wariantów A i B .  

Do obl iczenia progu rentowności kapitału własnego wykorzystujemy formułę: 

EPSx = (Zox - Od ) · (l - T ) 
(5 . 1 7) 

n 2 

Fi rma rozpatruje dwa projekty inwestycyjne (dane w tabeli) . Projekt A finan
sowany jest tylko kap itałem własnym, a projekt B w 50% kapitałem własnym 
i w 50% kapitałem obcym. F i rma płac i 3 0% podatku dochodowego. 

Projekt A Projekt B 

Zysk operacyjny 1 2 000 1 2 000 
Zysk netto 7600 7000 
Odsetki - 600 
Liczba akcj i 1 0 000 6000 

a) obliczmy rentowność kapitału własnego d la każdego projektu (ze wZOnJ 5 . 1 5) :  

EPS = 1 2 000 · (1 - 0,3) = O 84 A 1 0 000 
' 

EPS = ( 1 2 000 - 600) · (1 - 0,3) 
= 1 93 B 6 000 ' 

b) określamy re lację między rentownością kap itału własnego i zyskiem ope
racyjnym obu rozpatrywanych projektów i u stalamy poziom graniczny 
zysku operacyj nego (ze wzoru 5 . 1 6) :  
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z = 600 . 
( 1 0  000 ) = l 500 <IX 10 000 - 6 000 

c) obl iczamy próg rentownośc i kapitału własnego d la gramcznego zysku 
operacyjnego (z formuły 5 . 1 7) :  

EPS = 
1 500 - 600 · (1 - 0,3) 

= l 8 x 600 
' 

Wynik ten oznacza dodatn i efekt dźwign i  powyżej punktu 1 ,8 , gdy rentow
ność będzie rosła. Dzieje się tak d la projektu B, finansowanego kapitałem wła
snym i obcym. 

Zadania 

5.1. Obl icz koszt kapitału firmy, wiedząc, że wypłaca ono dywidendę w wy
sokości 20 zł roczn ie na 1 akcję, a cena akcj i wynosi 1 20 zł. 

5.2. Oblicz koszt kapitału spółki g iełdowej ,  której współczynn ik � wynosi 
1 ,7 .  Ponadto stopa zwrotu z portfe la rynkowego 1 6%,  a stopa zwrotu z obligacji 
skarbowych 1 1  %. 

5.3. Porównaj koszt kapitału trzech przedsiębiorstw, których stopa zwrotu z in
westycj i  wolnej od ryzyka wynosi 1 0%, a stopa zwrotu z portfe la 1 4%. Współ
czynniki � przedstawia tabela :  

Firma 

x 

y 
Z 

1 ,5 
1 ,7 
1 ,9 

5.4. W celu rea l izacj i inwestycj i przedsiębiorstwo korzysta z kredytu banko
wego oprocentowanego 26% roczn ie .  Obl icz koszt kapitału wiedząc, że firma 
osiąga zyski, a stopa podatku dochodowego wynosi 30% . 

5.5. Projekt inwestycyj ny przewidujący budowę nowego zakładu wymaga 
pozyskan ia  środków finansowych w drodze emisj i  2000 obl igacj i o wartości 
nominalnej po 1 00 zł. Odsetki stanowią 20% wartości nominalnej ,  a okres wy
kupu wynosi 1 0  l at .  Ostatn ia wypłata odsetek nastąpiła przed 3 mies iącami ,  
a aktualna wartość rynkowa obl igacj i wynosi 2 1 0  tys .  zł. 

5.6. W celu sfinansowania i nwestycj i  firma zaciągnęła długoterminowy kredyt 
bankowy w kwocie 90 tys .  zł, oprocentowany w wysokości 1 5% w skal i roku. 
Ponadto pozyskała część środków trwałych o wartości 200 tys. zł z leasingu, któ-
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rego oprocentowanie rat wynosi 20%, a marża firmy leas ingowej 4%. Firma płaci 
30% podatku dochodowego. Porównaj koszt kredytu i koszt l easingu . 

5.7. Obl icz średn i  ważony koszt kapitału przy następujących założeniach :  
- koszt uruchomienia nowego przedsięwzięcia wynosi 50  000 tys .  zł; 

struktura kapitału wymaga 3 0% udziału zadłużenia i 70% udziału środ
ków własnych (40% zysków zatrzymanych i 3 0% emisj i  akcj i) ;  

- koszt kapitału z obl igacj i wynosi 9%; 
- koszt kapitału uzyskanego z emisj i  akcj i 1 8%; 
- koszt wykorzystan ia funduszy własnych 1 6%.  

5.8. Inwestycja wymaga pozyskan ia środków finansowych w drodze emisj i :  
- 4000 akcj i zwykłych w wartości nominalnej 50 zł, których aktualna cena 

rynkowa wynosi 1 85 zł na akcję; dywidenda w ostatnim roku wyniosła 20 zł 
na akcję, ajej wzrost w ubiegłych latach kształtował się na poziomie 3%; 
200 akcj i uprzywi lejowanych o wartośc i nom inalnej po 1 00 zł; dywidenda 
wynosi 1 5% wartości nominalnej rocznie ; 
1 000 obl igacj i o wartości nominalnej po 80 zł; odsetki stanowią 20% 
wartości nominalnej ,  a okres wykupu wynosi 5 lat ; ostatn ia wypłata od
setek nastąpiła przed 3 mies iącami ;  aktualna wartość rynkowa obl igacj i 
wynosi 1 40 tys .  zł; 
kredyt bankowy w kwoc ie 1 00 tys .  zł oprocentowany w wysokości 26% 
rocznie; 

- część środków trwałych o wartości 300 tys .  zł pochodzi z leas ingu, opro
centowanie rat wynosi 25%, a marża firmy l easingowej 8% ;  
firma płac i podatek dochodowy 30% . 

Obl icz średn i  ważony koszt kapitału. 

5.9. Porównaj rentowność kapitału dwóch projektów, z których j eden j est fi
nansowany tylko kapitałem własnym (emisja  akcj i zwykłych), a drugi w 50% 
kapitałem własnym (akcj e  zwykłe) i w 50% kredytem bankowym. 

tys . zł 
Projekt X ( 1 00% kapitał własny) 

1 2 3 4 5 6 7 8 
Zysk oper. 3000 2500 2000 1 500 1 000 500 O - 1 000 

Odsetki - - - - - - - -

Zysk brutto 3000 2500 2000 1 500 1 000 500 O - 1 000 

Pod. (40%) 1 200 1 000 800 600 400 200 - -
Zysk netto 1 800 1 500 1 200 900 600 300 O - 1 000 
Liczba akcj i 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



70 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i 

tys . zł Proj ekt Y (50% kapitał własny, 50% kapitał obcy) 
1 2 3 4 5 6 7 8 

Zysk oper. 3000 2500 2000 1 500 1 000 500 O - 1 000 
Odsetki 500 500 500 500 500 500 500 500 
Zysk brutto 2500 2000 1 500 1 000 500 O - 500 - 1 500 
Pod. (40%) 1 000 800 600 400 200 - - -

Zysk netto 1 500 1 200 900 600 300 O - 500 - 1 500 
Liczba akc j i  500 500 500 500 500 500 500 500 

- wartość nom inalna jednej obl igacj i wynosi 2 tys .  zł, a odsetki 5%. 

5.10. Stopa długoterminowych ob l igacj i skarbowych wynosi 27,4%, stopa 
zwrotu z akcj i 29,2%, a współczynnik  � = 1 ,2 .  Obl icz koszt kapitału oraz wskaż, 
czy korzystan i e  z kap itału własnego j est korzystn iej sze n iż  kredyt bankowy, 
którego realne oprocentowanie wynosi 1 2,6%. 
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6. Proste metody oceny efektywności inwestycj i  

W teori i i praktyce rachunku ekonom icznej efektywności i nwestycj i wyróż
n iamy różne jego metody. Najczęściej dzie l imy je według kryter ium czynn ika 
czasu i techniki rachunku na metody statyczne (proste) i metody dynamiczne 
(zdyskontowane) . 

Metody statyczne wykorzystywane są w początkowych fazach rea l izacj i za
mierzenia inwestycyjnego i pozwalają  na ogólną orientację  w proces ie i nwesty
cyjnym . Ponadto można je wykorzystywać przy ocenie projektów o stosunkowo 
krótkim okresie real izacj i i eksploatacj i oraz n iewie lkich parametrach .  Główną 
ich cechąjest n ieuwzględnianie kategori i czasu . 

Do podstawowych metod statycznych zal iczamy: okres zwrotu, stopę zwrotu, 
rachunek porównawczy kosztów i zysków. 

6.1 .  Okres zwrotu 

Okres zwrotu jest to czas n iezbędny do odzyskan ia  początkowych nakładów 
wydatkowanych na rea l izację zamierzenia inwestycyjnego z osiąganych w okre
s ie eksploatacj i nadwyżek finansowych (zysk netto plus amortyzacja) .  W sytu
acj i finansowan ia części nakładów przez kredyt bankowy, należy uwzględnić 
jego koszty finansowe (odsetki) .  

Prosta metoda okresu zwrotu uwzględn ia wie lkości nominalne, których n ie  
dyskontujemy d la ko lejnych lat przeds ięwzięc ia . 

Jest to więc l iczba lat, w ciągu których nakład inwestycyj ny (NI) zrówna s ię 
z sumą coroczn ie uzyskiwanych nadwyżek finansowych stanowiących różn icę 
przychodów (P) i kosztów b ieżących (K), pomniej szoną o należne podatki : 

OZ = � (6 . 1 )  
P - K  

gdzie :  OZ - okres zwrotu, K - koszty b ieżące pomniej szone o podatk i .  

Jeże l i  nadwyżka powstaje w jednakowych wie lkościach rocznych, a nakłady 
wydatkowano jednorazowo to formuła będzi e  mieć postać : 

oz = Nr 
ZN + AN + Od 

gdzie:  ZN - zysk netto, AN - amortyzacja ,  Od - odsetki . 

(6 .2) 
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Jeżel i  i stn ieje  potrzeba obl i czen ia okresu zwrotu z dokładnośc ią mies ięczną, 
wykorzystuj emy formułę : 

R 
OZ = Opz + --

CFoz 
(6 .3) 

gdzie :  Opz - numer okresu poprzedzaj ącego zwrot, na koniec którego skumulowany 
przepływ jest ujemny, R - reszta nie zwróconego nakładu na początek okresu zwrotu, 
CFoz - przepływ pieniężny w okresie zwrotu. 

Gdy w kolej nych latach funkcjonowan ia zamierzenia występują identyczne 
nadwyżki finansowe, okres zwrotu obl iczamy jako i loraz początkowych nakła
dów i rocznych nadwyżek obejmujących zysk netto, amortyzację  i odsetk i .  
W rzeczywistości występuje  to n iezmiernie rzadko, d latego okres zwrotu ustala 
się odejmując od początkowych nakładów roczne nominalne nadwyżki finanso
we osiągane w kolej nych latach jego funkcjonowan ia. Rok, w którym nakłady 
zostaną zrównoważone przez te nadwyżki ,  będzie zamykał okres, w którym 
nastąpi zwrot tych nakładów. 

Okres zwrotu może być wykorzystywany zarówno do oceny bezwzględnej ,  
jak i względnej .  Przy porównan iu alternatywnych wariantów, kryterium wyboru 
jest najkrótszy okres zwrotu : OZ � min . Natomiast w przypadku oceny bez
względnej ,  okres zwrotu musi być krótszy od okresu gran icznego założonego 
przez inwestora: OZ < OZo . 

Właśc iwie okres zwrotu n ie jest metodą oceny efektywnośc i .  Umożl iwia on 
jedynie ocenę zdolności przedsięwzięc ia (nakładów) do generowan ia zwrotu . 
Dwa projekty o identycznych okresach zwrotu n ie  muszą być tak samo efektyw
ne. Co więcej projekt o krótszym okresie zwrotu może być mniej efektywny od 
projektu o dłuższym okresie zwrotu , co wyn ika z wie lkości generowanych przez 
oba projekty przepływów pien iężnych. 

Metoda okresu zwrotu może uwzględn iać też zdyskontowane wie lkości prze
pływów pien iężnych . Nazywana j est wtedy zdyskontowanym okresem zwrotu 
i staje s ię metodą dynamiczną. 

Przedsiębiorstwo rozpatruje  projekt, który wymaga ponies ien ia nakładu po
czątkowego l 800 tys .  zł. Generuje on przychody, jak w tabel i  pon iżej . Jaki jest 
okres zwrotu tej inwestycj i ?  

Okres Przepływy pieniężne (tys. zl) Skumulowane przepływy pieniężne (tys. zl) 

O - 1 800 - 1 800 
l 300 - 1 500 
2 500 - 1 000 
3 600 - 400 
4 850 450 
5 700 1 1 50 
6 700 1 850 
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Przy obl iczan iu okresu zwrotu należy brać pod uwagę zmiany skumulowa
nych przepływów pien iężnych. Jeże l i  są one dodatn ie, to oznacza, że początko
wy nakład inwestycyj ny został pokryty b ieżącym i  wpływami .  W analizowanym 
przykładzie dzieje  się tak w roku czwartym, a więc ostatn im okresem przed 
zwrotem jest rok trzeci .  

Wykorzystując formułę (6 .3)  obl iczamy okres zwrotu : 

OZ = 3 + 400 = 3 ,47 ::=  3 l ata 6 mies . 
850 

a) wykorzystując powyższe dane można obl iczyć zdyskontowany okres 
zwrotu ; w tej sytuacj i  wielkość przepływów d la każdego roku musi być 
skorygowana o odpowiedn i  wskaźn ik dyskonta; załóżmy, że d la badanego 
przedsięwzięcia stopa dyskontowa wynos i 1 5%.  

Przepływy Wskaźnik Zd yskontowane 
Okres pieniężne dyskonta przepływy 

(tys . zł) do. 1 5  
[ pien iężne (tys. zł) 

O - 1 800 1 ,00 - 1 800 

1 300 0,87 26 1 

2 500 0,76 380 

3 600 0,66 396 

4 850 0,57 484,5 

5 700 0,50 350 

6 700 0,43 30 1 

Wykorzystując formułę (6 .3 ) :  

OZI = 4 + 278,5 = 4,4 ::= 4 lata 5 mies. 700 

Skumulowane zdys-
kontowane przepływy 

pieniężne (tys. zł) 

- 1 800 
- 1 539 
- 1 1 59 

- 763 
- 278,5 

7 1 ,5 

372,5 

Łatwo zauważyć, że według metody zdyskontowanej okres zwrotu jest zde
cydowan ie dłuższy. Wyn ika to ze spadku wartości p ien iądza w czasie .  

6.2. Stopa zwrotu 

Stopa zwrotu (ARR) określa stosunek rocznego zysku, osiąganego w trakcie  
funkcjonowania przedsięwzięcia, do wartośc i kapitału służącego sfinansowaniu 
początkowych nakładów inwestycyj nych .  Stosowana do wstępnej oceny przed
s ięwzięć rozwojowych .  

Metoda ma k i lka odmian, różn iących s i ę  szczegółami defin icj i  wskaźnikal : 

l )  stopa zwrotu kapitału całkowitego zaangażowanego w przeds ięwzięc ie :  

I W .  Behrens ,  P .M.  Hawranek, Poradnik przygotowania przemysłowych studiów feasibility, 
UNIDO, Warszawa 1 993 , s. 372-373. 
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ARR = 
ZnCll\l + Od X 1 00% I N c 

(6 .4) 

gdzie :  ZnCll\l - zysk netto, Nc - całkowity nakład kapitałowy. 

2) stopa zwrotu kapitału własnego :  

ARR = 
ZnCll\l x l 00% 2 

K własny 

3) stopa zwrotu obl iczona na bazie wie lkości średnich :  

ARR = 
ZnCll\l x l 00% 3 N c 

gdzie : ZnCll\l - średni roczny zysk netto . 

(6 .5) 

(6 .6) 

W tym wypadku zakłada się, że kapitał będzie stale uzupełn iany i w całym 
okresie eksploatacj i miał taką samą wartość. 

4) stopa zwrotu oparta na zastosowaniu liniowej metody obliczania amorty
zacj i ;  przeciętna dla całego okresu wartość zaangażowanego kapitału bę
dzie wtedy równa połowie jego wartości początkowej , a wartość l ikwida
cyjna będzie równa zero2, dlatego stopa zwrotu wyniesie : 

ARR = ZnCll\l x l 00% 
4 Nc /2 

(6 .7) 

Miern iki prostej stopy zwrotu można wykorzystywać zarówno do oceny 
bezwzględnej (opłacalność pojedynczego projektu), jak i względnej (wybór 
naj lepszego wariantu ) .  

W pierwszym przypadku konieczne jest porównanie prostej stopy zwrotu do 
stopy gran icznej ,  określonej na podstawie rynkowej stopy procentowej lub 
wyrażającej koszt kapitału firmy: ARR 2:: ARR min ' 

W drugim, najbardziej opłacalne będzie przedsięwzięcie z najwyższą stopą 
zwrotu : ARR � max . 

Przedsiębiorstwo rozpatruje trzy projekty inwestycyjne :  A, B, C, każdy wy
magający nakładów początkowych w wysokości 20 000 tys . zł . Projekty te gene
rują  przepływy netto zi lustrowane w tabe l i .  Który z projektów należy zreal izo
wać, jeżel i  kryterium oceny będzie stopa zwrotu? Zakładamy amortyzację l in iową. 

2 O. BowJin ,  B .  Martin ,  D. Scott, Guide to Financial Analysis, Mc Graw-Hil l ,  New York 1 980, 
s .  1 45. 
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Projekt A (tys . zł) B (tys . zł) 

Rok l 5400 8000 

Rok 2 7000 8000 

Rok 3 8600 8000 

Rok 4 1 0 400 8000 

Rok S 1 2 600 8000 

Z formuły (6 .7) średnia stopa zwrotu d la każdego proj ektu : 

ARR = 8 800 
. 1 00% = 88% 

A 20 000/2 

8 000 ARRs = · 1 00% = 80% 
20 000/2 

ARR = 7 600 
. 1 00% = 76% c 20 000/2 

C (tys . zł) 

1 4 400 

1 1 000 

6200 

5000 

1 400 

Najkorzystniej szy jest projekt A, którego stopa zwrotu wynosi 88% . 

6.3. Rachunek porównawczy kosztów 

75 

Pozwala na wybór naj lepszego wariantu i nwestycyj nego spośród wariantów 
cechujących się identycznym i przychodami ,  lecz zróżn icowanych pod wzglę
dem kosztów. Kryterium wyboru jest minimalizacja kosztów, a obliczenia doty
cząjednego roku. 

W trakc ie funkcjonowania przeds ięwzięc ia wyróżnić można dwa rodzaj e  
kosztów: inwestycyjne i eksploatacyjne. Przy ocenie projektu inwestycyjnego 
należy zwróc ić uwagę główn ie na koszty inwestycyj ne, które składają s ię :  
amortyzacja (A) i zysk kalkulacyjny (Z) .  

Odp i sy amortyzacyjne (przy założen i u  amortyzacj i l in iowej )  wyniosą: 

A =  N[ - WL 
n 

gdzie: N[ - nakłady inwestycyj ne, WL - wartość l ikwidacyjna obiektu . 

Natomiast wie lkość zysku kalku lacyj nego wyn ies ie :  

Z = N[ + WL . g 
2 

gdzie :  g - stopa wzrostu zysku kalkulacyj nego. 

Roczne koszty i nwestycyj ne będą równe sumie odpisów amortyzacyjnych 
i zysku kalkulacyjnego : 

K A Z N[ - WL N[ + WL 
[
= + = n + 

2 
' g  
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Z kole i  koszty całkowite będą sumą kosztów inwestycyj nych i operacyj nych: 

K = NI - WL + NI + WL ·
g + Ko (6 .8) 

n 2 
Dokonując wyboru między k i lkoma wariantami przedsięwzięć i nwestycyj

nych poszukujemy rozwiązan ia o najn iższym poziom ie kosztów całkowitych . 
Gdy trudno jest u stal ić dokładne rozmiary produkcj i , a koszty stałe i zmienne 

wariantów są zróżn icowane, to n iezbędne jest ustalen ie krytycznego poziomu 
produkcji :  

K� + k � . x = K�I + k� . x 
gdzie:  Ks - koszty stałe ogółem, kz - jednostkowe koszty zmienne, x - wielkość 
produkcj i ;  K I , KII - poszczególne warianty . 

czyli : 
Kil _ K I 

X = S s (6 9) kr ki - k il . 
Z z 

Przy wie lkości produkcj i  Xkr efektywność obu wariantów jest taka sama. 
Jeże l i  real i zowana produkcja będzie wyższa od krytycznej ,  należy wybrać 
wariant o n iższych jednostkowych kosztach zmiennych . 

Przedsiębiorstwo rozpatruje dwa warianty inwestycyj ne, których parametry 
przedstawia tabela .  

Projekt A 

Koszty zakupu 480 

Koszty operacyjne 780 

Wartość l ikwidacyjna 80 

Okres eksploatacj i 5 
Stopa zysku kalkulacyj nego (%) 1 0  

Wskaż wariant naj lepszy według kryterium kosztowego. 
a) koszty całkowite d la wariantu A wyn iosą: 

K = 
480 - 80 + 

480+ 80
. 0 1 + 780 = 888 A 5 2 '  

b) koszty całkowite d la wariantu B :  

KB = 
270 - 80 + 

270 + 80 . 0, 1 + 820 = 875,5 
5 2 

Bardziej efektywny będzie więc wariant B .  

Projekt B 
270 

820 

80 

5 
1 0  
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6.4. Rachunek porównawczy zysku 

Gdy rachunek dotyczący produkcj i  n ie j est precyzyj ny, celowe jest ustalen ie 
krytycznego poziomu produkcj i ,  przy którym wie lkość zysku j est równa d la 
wszystkich wariantów. 

Zysk (Z) to różnica między przychodam i (P) a kosztami (K) : Z = P - K . Dla 
konkretnej pojedynczej inwestycj i musi być spełn iony warunek: Z � O . 
Porównując alternatywne rozwiązania, korzystn iej szy j est wariant o wyższym 
poziomie zysku : Z � max . 

Wielkość zysku można więc obl iczyć następująco: 
Z = p · x - kz · x - Ks (6 . 1 0) 

gdzie :  x - krytyczna wielkość produkcj i ,  p - cena jednostkowa. 

Punkt krytyczny, czyl i wie lkość produkcj i , d la której zysk obu wariantów 
będzie taki sam, wyn ies ie :  

k i KI k il K il 
PI . X - z ' X - s = P2 . X - z '  X - s 

Skąd krytyczna wielkość produkcj i  wyn ies ie :  
KI - Kil 

x - x - S S 
- kr - I I I P I - k 2 - P2 - k2 

(6 . 1 1 )  

(6 . 1 2) 

Przy produkcj i  powyżej punktu krytycznego wybieramy projekt o wyższym 
poziomie zysku . 

Przedsiębiorstwo rozpatruje dwa projekty, których parametry przedstawia 
tabela. Które z rozwiązałl j est lepsze z punktu widzenia osiąganych zysków? 

Wariant I Wariant 2 

Koszty zmienne (zł/szt. )  3 5 

Koszty stałe (tys . zł) 320 280 

Cena jednostkowa (zł) 1 8  1 8  

Wielkość produkcj i  (szt . ) 40 000 40 000 

Wielkość zysku d la rozwiązan ia l :  
ZI = 1 8 · 40 000 - (3 . 40 000 + 320 000) = 720 000 - 440 000 = 280 000 

Wielkość zysku d la rozwiązan ia 2 :  
Z2 = 720 000 - (5 . 40  000 + 280 .000) = 240 000 

Punkt krytyczny wielkośc i produkcj i :  
1 8x - 3x - 320 000 = 1 8x - Sx - 280  OOO } x = 20  000 sztuk 

Zakładana wielkość produkcj i jest większa od krytycznej , a w ięc należy 
wybrać wariant o większej nadwyżce całkowitej .  
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Zadania 

6.1 .  Inwestycja charakteryzuje się następującymi  parametram i :  
nakłady inwestycyj ne l 000 000 zł; 
okres eksploatacj i 6 lat; 
całość inwestycj i finansowana jest ze źródeł własnych ; 
gran iczny okres zwrotu jest równy całkowitemu okresowi eksploatacj i; 
przewidywane zyski i wartość amortyzacj i w przedstawi a  tabela; 

Rok Zysk netto Amortyzacja  

l 1 40 000 40 000 
2 2 1 0  000 40 000 
3 460 000 40 000 
4 520 000 40 000 
5 500 000 40 000 
6 400 000 40 000 

Czy zamierzenie należy real izować, jeże l i  kryterium efektywności jest okres 
zwrotu? 

, 6.2. Biorąc pod uwagę wielkości z zadania 6 . 1 ,  sprawdź czy zamierzen ie jest 
efektywne przy zastosowaniu metody zdyskontowanego okresu zwrotu . Koszt 
kapitału wynosi 1 2% . 

6.3. Inwestor b ierze pod uwagę trzy warianty zamierzen ia inwestycyj nego, 
którego nakłady inwestycyjne wyn iosą 25 mln zł. Przychody generowane przez 
każdy projekt przedstawia tabela . Które z rozwiąza6 będzie naj lepsze według 
kryterium  zdyskontowanego okresu zwrotu? 

Rok Projekt X (tys .  zł) Projekt Y (tys .  zł) Projekt Z (tys. zł) 

1 8200 1 4 000 3600 
2 8200 1 2 000 5200 
3 8200 8300 7600 
4 8200 6700 1 5 400 
5 8200 2200 1 8 000 

6.4. Przedsiębiorstwo rozpatruje dwa warianty zamierzen ia inwestycyj nego, 
których parametry przedstawia tabela. 

Projekt A Projekt B 
Koszty zakupu 600 300 
Koszty operacyj ne 8 1 5  895 
Wartość l ikwidacyj na - -

Okres eksploatacj i 7 7 
Stopa zysku kalkulacyj nego (0/0) 7 7 
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Który Z wariantów należy wybrać biorąc pod uwagę kryterium kosztowe, 
wiedząc, że oba projekty generują  takie same przychody? 

6.5. Na podstawie danych z tabel i  oblicz proste stopy zwrotu dla obu wa
riantów inwestycyj nych . Nakłady inwestycyjne d la proj ektu X: 24 mln  zł, w tym 
1 8  m ln  ze środków własnych i 6 m ln  z kredytu .  Dla proj ektu Y nakłady wyn iosą 
28 mln , w tym 4 mln ze środków własnych i 24 m ln  z kredytu . F i rma płaci 3 0% 
podatku dochodowego. 

Proj ekt X (tys . zł) 
rok O rok l rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 

Nakłady inwestycyj ne 24 000 - - - - -
Przychody - 1 5 000 1 7 000 1 7 000 1 7 000 1 7 000 

Koszty całkowite, w tym :  - 8000 8600 8 800 8 800 9000 

- amortyzacja 1 000 960 920 920 900 

- odsetki 460 440 420 400 380 

Zysk brutto - 7000 8400 8200 8200 8000 

Proj ekt Y (tys. zł) 
rok O rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 

Nakłady inwestycyj ne 28 000 - - - - -

Przychody - 1 6 000 1 8 000 2 1 000 2 1 000 2 1 000 

Koszty całkowite, w tym : - 9200 9600 13 800 1 3 800 1 2 000 

- amortyzacja  1 400 1 300 1 200 1 1 00 1 000 

- odsetki 860 800 740 600 480 

Zysk brutto - 6800 8400 7200 7200 9000 

6.6. Obl icz krytyczną wie lkość produkcj i  wiedząc, że koszty stałe dla wa
r iantu A wynoszą 1 mln zł, d la wariantu B :  760 tys . zł . Natom iast jednostkowe 
koszty zmienne wariantu A :  34 zł, wariantu B :  40 zł. Który z wariantów jest 
efektywn iejszy, jeże l i  rynkowy popyt wyn ies ie 80 tys . sztuk? 

6.7. Wykorzystując rachunek porównawczy zysków wskaż na wariant bar
dziej efektywny. Dane wyjściowe przedstawia tabela .  

Wariant X Wariant Y 
Nakłady inwestycyj ne 220 000 200 000 

Okres eksploatacj i 8 8 

Zdolność produkcyj na 40 000 szt. 40 000 szt. 
Stopa zysku kalkulacyj nego (%) 1 5  1 5  

Przychody 800 000 800 000 

Koszty stałe 64 000 60 000 

Koszty zmienne 520 000 540 000 
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6.8. Obl icz krytyczną wie lkość produkcj i  d l a  dwóch wariantów inwestycyj 
nych .  Dane wyj ściowe przedstawia tabela .  

Wariant A Wariant B 

Zdolność produkcyjna 80 000 szt. 80 000 szt. 
Cena 80 zł/szt. 80 zł/szt. 
Koszty stałe 1 28 000 1 20 000 

Koszty zmienne 52 000 54 000 

6.9. Ocell efektywność zamierzen ia inwestycyjnego wykorzystując kryterium 
okresu zwrotu .  Dane dotyczące projektu pokazuj e  tabe la. 

Okres Przepływy pieniężne (tys. zł) 

O - 1 200 

1 1 00 

2 300 

3 - 250 

4 600 

5 800 

6 800 

6.10. Wykorzystując dane z zadan ia 6.9 obl icz zdyskontowany okres zwrotu . 
Koszt kapitału własnego wynosi 1 5%, a koszt kredytu 1 2% .  Wszystkie  nakłady 
okresu O pochodzą z kredytu, a wydatki okresu 3 (300 tys .  złotych) ze środków 
własnych .  
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7. Dynamiczne metody oceny efektywności inwestycji 

Metody dynamiczne rachunku (zdyskontowane, wie lo letni e) ujmują czynn ik 
czasu oraz pozwalają na kompleksową anal izę rozkładu wpływów i wydatków 
związanych z rea l izacją i eksploatacją zamierzen ia inwestycyjnego . 

Do najczęśc iej stosowanych metod dynamicznych zal icza s ię :  zaktual izowa
ną wartość netto (NPV), wewnętrzną stopę procentową (IRR), zmodyfikowaną 
wewnętrzną stopę procentową (MIRR) oraz końcową wartość netto (NTV). 

7.1 .  Zaktualizowana warto ść netto 

Zaktual izowaną wartość netto (NPV - net present value) określa się jako sumę 
zdyskontowanych oddzieln ie dla każdego roku przepływów pien iężnych netto 
występujących w całym okresie objętym oceną, przy stałym poziomie stopy dys
kontowej . Wyraża więc, zaktual izowaną na moment 0, wielkość korzyści , jakie 
rozpatrywane przedsięwzięcie inwestycyjne może przyn ieść przedsiębiorstwu. 

Do obl iczenia NPV wykorzystuje się formułę : 

NPV = ICF · d I  =ICF . _l - = I� (7 . 1 ) 
[=1 [ [ [=1 [ (1 + r y [=1 (1 + r)' 

gdzie :  CF, - przepływy pien iężne netto. d � - wskaźnik dyskonta. 

Obl iczenie NPV na podstawie powyższej formuły dokonuje  się w następującej 
kolejności l :  

Etapy Czynnośc i 

1 Ustalenie wielkości nakładów inwestycyjnych n iezbędnych do real izacj i projektu 
2 Ustalenie czasu użytkowania obiektu 
3 Obl iczenie wielkości wpływów pieniężnych w kolejnych latach 
4 Ustalenie stopy dyskontowej (kosztu kapitału) 
5 Obliczenie współczynników dyskontujących dla danej stopy dyskontowej 
6 Obliczenie wartości początkowej przyszłych wpływów pieniężnych 
7 Obliczenie NPV 

1 S. Nahotko, Efektywność i ryzyko w procesach innowacyjnych. TNOIK, Bydgoszcz 1 996, s. 1 72. 
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Metodę NPV stosuje się zarówno do  oceny bezwzględnej ,  jak względnej .  
Przyjmuje się wtedy następujące reguły decyzyjne : 

a) ocena bezwzględna: 
jeże l i  NPV < O - projekt powin ien być odrzucony; 

- jeże l i  NPV � O - projekt można real izować; przy czym gdy NPV = O speł-
n iony jest jedynie min imalny wymóg efektywnośc i .  

b) ocena względna: 
- należy wybrać wariant spełn iający warunek: NPV � max (przy NPV � O) . 
W metodzie NPV zakłada się, że wolne środki finansowe wyn ikające z porów-

nania strumieni p ien iężnych analizowanych przedsięwzięć mogą być w dowolnej 
wysokości i w każdej chwi l i  lokowane na (r) procent w przyszłośc i .  

Zaktual izowana wartość netto jest śc iś le powiązana z wysokością stopy dys
kontowej ,  obl i czanej jako koszt kapitału oraz z długością okresu eksploatacj i 
obiektu (rysunek 7 . 1 ) .  

NPV 

NPV = O  

Rys. 7.1. Zależność między NPV a stopą dyskontową i czasem 

Źródlo: opracowanie własne. 

r, t 

Uwagę należy zwrócić na sposób obl iczan ia NPV w sytuacj i , gdy projekt gene
ruje jednakowe wpływy we wszystkich latach funkcjonowan ia i nwestycj i .  Bieżąca 
wartość strumienia tych płatności wyniesie: 

R R R R V = -- + --- + --- + + --

A (l + r) (l + rY (l + rY 
. . .  

(l + r)" 
gdzie: R - coroczne wpływy (annuitety) .  

Skąd :  

V = R ' [ I -_l _ J= R ' (I + r)" - I  
A r (1 + r)" r ·  (I + r )" 

Jest to znany już współczynn ik dyskontujący jednakowe efekty w czasie . 

(7 .2) 
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Jeże l i  inwestycja wymaga pon iesienia jednorazowego nakładu w momencie 
O w wysokości N], to zaktual izowana wartość netto wyniesie: 

NPV = 
R . ( I _ 1 )- N (7 .3) 
r (I + r )" I 

Jeże l i  projekt generuje jednakowe wpływy w n ieskol1czoność (perpetuity) , to 
n � 00 , a początkowa wartość strumienia wynies ie :  

V = � p (7 .4) 
r 

gdzie : V p - początkowa wartość strumienia przepływów finansowych. 

Jeże l i  wystąpi jednorazowy nakład pon iesiony na moment O, to NPV: 
R NPV = - - N ! (7 .5) 
r 

Wybór naj lepszego wariantu staje s ię trudniej szy, gdy ocen iane przedsięwzięcia 
wymagają różnych nakładów kapitałowych .  Nie można wówczas stosować tylko 
metody NPV, gdyż n ie wyraża ona precyzyjn ie różn ic w poziomie rentowności 
alternatywnych sposobów wykorzystan ia kap itału . Dlatego do porównania różnych 
(z punktu widzen ia nakładów) przedsięwzięć, należy wykorzystać wskaźnik warto
ści zaktual izowanej netto (NPVR - net present value rafio), wyrażający relację 
NPV i wartości początkowej nakładu inwestycyj nego (N,) : 

NPVR = NPV ;:::: O (7 .6) 
N I 

Naj lepsze rozwiązan ie charakteryzować się powinno najwyższym NPVR. 

Przedsiębiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny. Nakłady na real izację zamie
rzenia wyn iosły 1 200 tys . zł, a przepływy w kolej nych latach wyn iosą odpowied
nio: I SO tys . ,  400 tys . ,  580 tys . ,  550 tys . ,  480 tys . ,  400 tys . Stopa dyskontowa pro
jektu wynosi 1 5%. Czy projekt należy realizować? 

Rozwiązan ie można przedstawić w tabe l i :  
Przepływy 

Wskaźnik 
Przepływy Skumulowane 

Okres pieniężne 
dyskonta 

zdyskontowane przepływy pieniężne 
(tys . zł) (tys. zł) (tys. zł) 

O - 1 200 1 ,0 - 1 200 - 1 200 

l 1 50 0,87 1 30,4 - 1 069,6 

2 400 0,76 302,5 - 767 , 1  

3 580 0,66 38 1 ,4 - 385 ,7 

4 550 0,57 3 14,5 - 7 1 ,2 

5 480 0,50 238,6 1 67 ,4 

6 400 0,43 1 72,9 340,3 
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- NPV = 340,3 tys . zł; i nwestycja może być real izowana, gdyż NPV>O. 
Z kolei NPVR wyniesie : 

NPVR = 
340,3 x 1 00 = 28 4% 1 200 

' 
Na podstawie uzyskanych wartości NPV i NPVR należy stwierdzić, że projekt 

można realizować. 

Przedsiębiorstwo real izuje inwestycję, której koszt wynosi 2 mln zł. Czy zamie
rzenie jest efektywne według kryterium NPV, jeże l i  wiadomo, że w okresie eks
p loatacj i inwestycja  będzie generować roczne przepływy netto 4 1 0  tys .  zł przez 
1 0  lat .  Stopa dyskontowa wynosi 20%. 

Wykorzystując formułę na obl iczenie annuitetów, NPV wyniesie : 

4 1 0  ( 1 ) 
NPV = _ .  1 - ( )1 11 - 2000 = -278,08 0,2 1 + 0,2 

NPV jest ujemne, a więc projekt należy odrzucić, ponieważ nie spełnia mini
malnego wymogu efektywnośc i .  

Jak zmieniłby s ię wynik, jeżel i  przepływy netto miałaby charakter perpetuitów? 

NPV = 4 1 0  - 2000 = 50 0,2 
NPV jest dodatn ie, czyl i projekt może być real izowany. 

7.2. Wewnętrzna stopa procentowa 

W badaniu efektywności metodą NPV przyjmowano określony, akceptowany 
przez inwestora, poziom granicznej stopy zwrotu (dyskontowej) .  Z kolei metoda 
wewnętrznej stopy procentowej (IRR) pozwala na ustalenie faktycznej (rzeczywi
stej )  stopy zwrotu dotyczącej konkretnego projektu . 

Wewnętrzna stopa procentowa jest odpowiednikiem stopy dyskontowej ,  przy 
której zdyskontowane wydatki pieniężne równają się zdyskontowanej wartości 
wpływów pien iężnych. Jest to więc taki poziom stopy dyskontowej ,  przy której 
zaktual izowana wartość netto (NPV) jest równa zero: 

Czyli : 
C�) · d;) + CF1 • d ; + CF2 · d ; + . . .  + CFn · d :, = O 

NPV = � CF · d ' =� � = O L.. I I L.. ( )1 
1=1 1=1  1 + r 
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Wartość NPV zależy od  wysokości stopy dyskontowej .  Im wyższa stopa tym 
mniejsza początkowa wartość przepływów z przyszłych okresów. Gdy r � 00 ,  to 
NPV � -00 , natomiast dla r = O , NPV jest różnicą sumy nominalnych nadwyżek 
i nakładu inwestycyjnego .  

Kryterium IRR może być wykorzystywane w: 
1) ocen ie bezwzględnej ,  gdy porównujemy IRR z kosztem pozyskania kapitału : 

zaakceptować ( IRR > KK ) lub odrzucić projekt (IRR < KK) ; 
2) ocen ie względnej :  ustalen ie rankingu projektów ( IRR � max ) .  

NPV 

Rys. 7.2. Wyznaczanie wartości I RR 
Źródło: opracowanie własne. 

IRR 

Procedura ustalania IRR obejmuje cztery etapy: 

Etapy Czynności 

r 

1 Ustalenie wartości przepływów pieniężnych netto w kolejnych latach realizacj i  
i funkcjonowania badanego przedsięwzięcia 

2 Metodą kolejnych przybl iżeń wybiera się wysokość stopy procentowej (rIl, przy 
której NPV obliczona na jej podstawie  j est bliska zeru, ale dodatnia (PV) 

3 Metodą kolejnych przybl iżeń wybiera się wysokość stopy procentowej (r2), przy 
którtj NPV obl iczona na jej podstawie jest zbl iżona do zera, ale ujemna (NV) 

4 Obliczamy I RR wykorzystując formułę (7.7) 

Formuła obliczania IRRjest następująca: 

IRR = r + PV x (r2 - rJ 
I PV + INV I (7 .7) 

Różnica między stopami (rl ) i (r2) nie powinna być większa niż jeden procent, 
gdyż zależność między stopą procentową a NPV nie ma charakteru l in iowego i wraz 
ze wzrostem różn icy między (rl ) i (r2) wyniki obliczel1 stają się coraz mniej dokładne. 

Wykorzystanie modelu IRR nie zawsze prowadzi do wyboru naj lepszego pro
jektu . W procesie wyboru występuje tzw. problem rankingu (projekty wzajemnie 
się wykluczające), kiedy IRR i NPV dają sprzeczne rezultaty. NPV zależy od stopy 
dyskontowej ,  natomiast kolejność projektów wyznaczona na podstawie IRR jest 
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jednoznaczna i nie zależy od stopy dyskontowej .  Przy sprzecznościach w wyborze 
wariantów należy kierować się wynikami NPV (lub NPVR) .  

Przedsiębiorstwo rozpatruje projekt inwestycyjny .  Nakłady na realizację zamie
rzenia wyniosły 2,5 mln zł, a przepływy netto w kolejnych latach pokazuje tabela. 
Rynkowa stopa procentowa wynosi 20%. Czy projekt należy real izować, jeżel i  
kryterium wyboru jest IRR? 

Rok I 2 3 4 5 6 

Przepływy netto (tys. zł) 300 800 1 1 60 1 100 960 800 

Ustalenie stóp procentowych , przy których NPV jest dodatnie (r l) i ujemne (r2) . 
a) rl = 22% 
NPV dla rl = 1 3 ,58 
b) r2 = 23% 
NPV dla r2 = - 4 1 ,74 

c) IRR = 0,22 + 1 3,58 · (0,23 - 0,22) = 0,22 + 0, 1 358  = 0,223 = 22,3% 
1 3,58 + 4 1 ,74 55,32 

Ze względu na to, że IRR jest wyższa od przeciętnej stopy rynkowej, projekt 
można realizować. 

7.3. Zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu 

Zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu (MIRR) jest to stopa dochodowo
ści projektu, uzyskiwana, gdy dodatn ie przepływy pien iężne generowane przez 
projekt są reinwestowane według stopy równej kosztowi kapitału . Jest to więc 
taka wysokość stopy dyskontowej ,  przy której przyszła wartość dodatn ich prze
pływów pien iężnych netto jest równa początkowej wartości ujemnych przepły
wów pien iężnych netto . 

W celu znalezienia MIRR należy rozwiązać równość : 

ICF, (l + rY-' 

N° = --"-;------,---I (I + MIRR)" 
(7 .8) 

gdzie: r - stopa, po jakiej reinwestowane będą wpływy z projektu, CFt - przepływy p ienięż
ne w kolejnych latach t, n - liczba lat funkcjonowania projektu, N;I - dzisiej sza wartość 
nakładów inwestycyjnych. 
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Stąd :  

n ±CF, (l + rt' 
MIRR = ,=() - 1  (7 .9) vN'[ 

W przypadku oceny bezwzględnej ,  zamierzenie może być real izowane, jeżel i  
MIRR > r .  W sytuacj i wystąpienia k i lku wariantów, wybór naj lepszego wymaga 
spełn ienia warunku: MIRR � max . 

MIRR jest m iern ikiem wyrażającym efektywność inwestycj i w formie stopy 
dochodowośc i .  Jest przy tym oparta na założeniu, że wpływy generowane przez 
projekt są reinwestowane według kosztu kapitału i tym samym stanowi doskonal
szy substytut IRR. 

Obl icz zmodyfikowaną wewnętrzną stopę zwrotu wiedząc, że początkowy na
kład inwestycyjny wynosi 1 200 tys .  zł, a wpływy, które przedstawia tabela, reinwe
stowane będą przez 4 lata po koszc ie kap itału, który wynosi 1 0%. 

Okres (t) Przepływy {l + rf-t dla r =  1 0% pieniężne (tys. zł) 
I 380 

2 420 

3 680 

4 750 

Razem:  2230 

MIRR . ł ' " . 200 2 5 1 1 .6 musI spe mac rowname:  I = f {I + MIRR 
Stąd :  MIRR := 20% 

7.4. Wartość końcowa netto 

1 ,3 3  
1 ,2 1  

1 , 10 

1 ,00 

Kwota wypłacana 
w 6 roku 

505 ,4 

508,2 

748 ,0 

750,0 

Razem:  25 1 1 ,6 

Wartość końcowa netto jest odmianą metody NPV wykorzystywaną do obli
czania wariantów wymiany maszyn w sytuacj i ,  gdy stopa procentowa związanajest 
z funduszami pożyczanymi i inwestowanymi .  

Wartość końcowa netto (NTV) określa kwotę pieniędzy, którą i nwestor będzie 
posiadać w chwi l i  zakończenia projektu ponad sumę, którą posiadałby podejmując 
rozwiązanie alternatywne. Jest więc to nadwyżka gotówki wygenerowana przez 
projekt, obl iczona na moment finalizacj i zamierzenia. 
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Wykorzystać należy poniższą formułę: 

NTV = t CFt . (I + r y-t - KI  . (1 + r y (7. 10) 
t=1 

gdzie:  CFt - przepływy netto w poszczególnych latach, Kr - wartość kapitału dla inwestycj i  
początkowej . 

Można ją również zapisać jako wielkość związaną z NPV: 

NTV = NPV . (1 + r)" . 
Warunkiem realizacj i  projektu jest: NTV � O . Przy wyborze naj lepszego z kil

ku wariantów występuje zasada: NTV � max . 

Przedsiębiorstwo rozważa zakup maszyny za 300 tys . zł. Prognozowane 
przychody w kolej nych latach wynoszą: 

Rok l Rok 2 Rok 3 Wartość l ikwidacyj na 

90 000 1 35 000 1 45 000 1 5 8 000 

Przedsiębiorstwo posi ada 240 tys .  zł gotówki .  Gdyby firma zdecydowała się 
na zakup maszyny, musiałaby zaciągnąć kredyt oprocentowany w stosunku 26% 
roczn ie .  Kredyt powin ien być spłacony jak naj szybciej ,  n i e  dłużej jednak, niż w 
trzech rocznych ratach . Dostępne w firmie inwestycj e  mają  wewnętrzną stopę 
zwrotu 1 9%. OceI't efektywność projektu inwestycyjnego . 

a) Firma nie podejmując projektu może zainwestować gotówkę ze stopą zwro
tu 1 9%. Po trzech latach otrzyma kwotę: 240 000 · (I + 0, 1 9  J' = 405 600 

b) Podjęcie projektu : 
- rok O: zakup maszyny za 240 000 gotówki i 60 000 kredytu ; 

rok l : 
- wartość kredytu : 60 000 · 1 ,26 = 75 600 ; 
- można go zwrócić z przychodów (90 000), a pozostałą gotówkę ( 1 4  

400) zainwestować ze stopą zwrotu 1 9%. 
rok 2: 
- lokata z roku l :  1 4 400 · 1 , 1 9 = 1 7 1 36 ;  
- zasoby gotówki zwiększają się o przychody z roku 2 : 

1 7 1 36 + 1 35 000 = 1 52 1 36 
- kwotę 1 52 1 36 możemy zainwestować ze stopą zwrotu 1 9%. 

- rok 3 : 
- lokata z roku poprzedniego: 1 52 1 36 · 1 , 1 9 = 1 8 1  04 1 ,84 ; 
- przychody z projektu : 1 45 000; 
- wartość l ikwidacyjna: 1 5 8 000; 
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łączne zasoby gotówki wyniosą: 
1 8 1  04 1 ,84 + 1 45 000 + 1 58 000 = 484 04 1 ,84 

Wartość kOl1cowa netto (NTV) wyniesie: 484 04 1 ,84 - 405 600 = 78 44 1 ,84, 
projekt powin ien być real izowany, gdyż NTV > O .  

Zadania 

7.1 .  Zamierzenie inwestycyjne wymaga nakładów w wysokości 1 00 tys . zł. 
W okresie eksploatacj i projekt będzie generował przychody po 40 tys . zł roczn ie 
przez 4 l ata. Czy zamierzenie jest efektywne, j eżel i  stopa dyskontowa wynosi 
20%, a kryterium wyboru j est zaktual izowana wartość netto (NPV)? 

7.2. Przedsiębiorstwo rozpatruje  trzy proj ekty inwestycyjne :  

Okres Projekt X (tys. zł) Projekt Y (tys. zł) Projekt Z (tys. zł) 

O - 40 000 - 80 000 - 40 000 

1 36 000 48 000 400 

2 1 8 000 20 000 600 

3 400 1 2 000 1 000 

4 600 8000 1 200 

5 200 6000 6000 
6 200 2500 56 000 

Które z rozwiązaI'i jest nąj lepsze, jeże l i  kryterium wyboru będzie zaktual izo
wana wartość netto (NPV)? Oczekiwana stopa dyskontowa wynosi 1 4%. 

Jak zmien i s ię rozwiązan ie, jeże l i  stopa dyskontowa wynies ie 3 0%? 
7.3. OceIl efektywność zamierzen ia inwestycyj nego polegającego na zakupie 

nowej maszyny według kryterium NPV. W projekc ie zakłada s ię, że cena pro
duktu wyn iesie 1 20 zł za sztukę przy produkcj i rocznej 1 25 tys . sztuk. Osiągnię
cie pełnej zdolności produkcyjnej przebiegać będzie, j ak w tabe l i :  

Lata l 2 3 4 5 6 7 

I lość (tys. szt .) 80 90 1 00 1 25 1 25 1 25 1 25 

Zakup maszyny wiąże s ię z pon iesieniem nakładów kapitałowych w wysoko
ści 1 4 mln zł, z czego 10 mln pochodzi z kredytu, który będzie spłacany w 4 rów
nych rocznych ratach . Pozostała część to kapitał własny. Wielkości kosztów 
przedstawia tabela . 

Lata 1 2 3 4 5 6 7 

Koszty stałe (tys. zł) 2750 2900 3 1 00 3350 3700 3850 4 1 00 

W tym :  amortyzac ja  393 4 1 5  443 480 530 550 5 85 

Koszty zm ienne 40% całkowitej wielkości sprzedaży 
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Stopa dyskontowa jest równa średn iej ważonej kosztu kap itału . Koszt kapi
tału obcego wynosi 20%, a własnego 24%. Przedsiębiorstwo płac i 3 0% podatku 
dochodowego. 

7.4. Wskaż naj lepszy wariant i nwestycyj ny wykorzystując metodę NPV oraz 
określ rentowność poszczególnych rozwiązaJl . Nakłady i przychody z proj ektu 
przedstawia tabe la (tys. zł) . 

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z 

- I  - 4500 - 4800 - 6000 
O 5000 7000 6000 
I 8000 200 1 4 000 
2 6500 400 3500 
3 400 800 ! 4500 
4 400 1 000 1 200 
5 400 1 400 1 800 
6 200 1 4 000 1 000 

Oczekiwana stopa zwrotu wynosi 1 5% .  

7.5. Przedsiębiorstwo rozpatruje projekt inwestycyj ny, którego przepływy 
przedstawia tabela. 

Okres Projekt (tys . zł) 

O - 80 000 
I 72 000 
2 36 000 
3 800 
4 1 000 
5 - 200 

Czy warto go real i zować, jeże l i  stopa dyskontowa wyn ies ie 25%? Jaka j est 
rentowność projektu? 

7.6. Inwestor planuje zakup gruntu pod płatny parking. Cena ziemi wynos i  
200 tys .  zł. Czy powin ien s ię zdecydować, jeże l i  spodziewane wpływy to 1 5  tys .  
z ł  roczn ie? Czas użytkowan ia obiektu jest równy n ieskoJlczonośc i .  Stopa pro
centowa 1 0% .  

7.7. Zamierzenie inwestycyjne wymaga nakładów w wysokośc i 1 75 tys .  zł . 
W okresie eksploatacj i projekt będzie generował przychody po 5 5  tys .  zł roczn ie 
przez 6 l at . Czy zamierzen ie jest efektywne jeże l i  kryter ium wyboru j est we
wnętrzna stopa zwrotu (IRR), a przeciętna stopa procentowa oszczędności ban
kowych wynosi 1 7%?  
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7.8. Przedsiębiorstwo rozpatruje  trzy projekty inwestycyj ne : 

Okres Projekt X (tys . zł) Projekt Y (tys .  zł) Projekt Z (tys . zł) 
O - 20 000 - 40 000 - 20 000 
l 1 8 000 24 000 200 
2 9000 1 0 000 300 
3 200 6000 500 
4 300 4000 600 
5 1 00 3000 3000 
6 1 00 1 250 25 000 

Które z rozwiązaI'l jest naj lepsze, j eże l i  kryter ium wyboru będzie wewnętrzna 
stopa zwrotu .  Przec iętna rynkowa stopa procentowa wynos i  20%. 

Jak zmien i s ię rozwiązanie, jeże l i  stopa rynkowa wyn ies ie 3 0%? 

7.9. Wskaż naj lepszy wariant inwestycyj ny wykorzystując metodę IRR. Na
kłady i przychody z proj ektu przedstawia tabe la (tys . zł) . 

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z 

- I 9000 9800 1 2 000 
O 1 0 000 1 3 000 1 2 000 
I 1 6 000 600 27 000 
2 1 3 000 700 9000 
3 800 1 200 8500 
4 800 2000 2200 
5 800 2900 2800 
6 400 29 000 1 200 

Oczekiwana rynkowa stopa procentowa wynosi 1 5% .  

7.10. Przedsiębiorstwo rozpatruje  proj ekt i nwestycyj ny, którego parametry 
przedstawia pon iższa tabela: 

Okres Projekt (tys .  zł) 
O - 40 000 
l 35 000 
2 1 9 000 
3 600 
4 1 000 
5 - 600 

Czy można go rea l izować według kryter ium NPV, j eże l i  stopa dyskontowa 
wyn ies ie 25%? Jaka jest rentowność projektu? Czy j est on efektywny według 
kryterium IRR? 

7.11 .  Wybierz lepszy wariant inwestycyjny wykorzystując metodę NPV i IRR, 
wiedząc, że koszt kap itału wynosi 1 5% .  Nakłady i przychody z proj ektu przed
stawia poniższa tabe la  (tys. zł) . 
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Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



92 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i  

Rok Projekt X Proj ekt Y 
- 1 9000 9600 

O J O OOO 1 4 000 

1 1 6 000 400 

2 1 3 000 800 

3 800 1 600 

4 800 2000 

5 800 2800 

7.12. Obl icz zmodyfikowaną wewnętrzną stopę zwrotu wiedząc, że początkowy 
nakład inwestycyjny wynosi 2,4 mln zł, a wpływy (zobacz tabela) reinwestowane 
będą przez 6 lat po koszcie kapitału, który wynosi 1 5%. 

7.13. Nakłady inwestycyjne na real izację projektu wyn iosły 5 0  000 . Struktura 
kapitału wymaga 30% udziału zadłużenia i 70% udziału środków własnych 
(40% zysków zatrzymanych i 3 0% emisj i  akcj i ) . Koszt kapitału z obl igacj i wy
nosi 9%, z emisj i  akcj i 1 8% oraz funduszy własnych 1 6% .  Proj ekt generuje na
stępujące wpływy : 

Okres 1 2 3 4 5 6 7 8 

Wpływy 1 3  000 1 8 000 22 000 20 000 20 000 20 000 1 8 000 1 5 000 

Wpływy będą rei nwestowane po koszcie kapitału . Czy proj ekt będzie reaIi 
zowany, jeżel i kryterium wyboru jest MIRR? 

7.14. Przedsiębiorstwo rozpatruje dwa projekty i nwestycyj ne :  

Okres Proj ekt X (tys . zł) Projekt Y (tys. zł) 

O - 20 000 - 40 000 

1 1 8 000 22 000 

2 9000 J O OOO 
3 400 8000 

4 400 4000 

5 400 3000 

6 200 500 

Które z rozwiązań jest lepsze, jeże l i  kryter ium wyboru będzie zmodyfikowa
na stopa zwrotu (MIRR)? Stopa dyskontowa wynosi 1 8% .  
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7.15. Wskaż naj lepszy wariant i nwestycyj ny wykorzystując metodę MIRR. 
Nakłady i przychody z proj ektu przedstawia tabe la (tys . zł). 

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z 

- l - 5000 - 5000 - 5000 

O 5000 7000 6000 

I 8000 200 1 0 000 

2 6000 400 3000 

3 400 1 000 4500 

4 400 1 000 1 000 

5 400 1 000 1 000 

Koszt kapitału wynosi 1 5% .  Czy podobny wyn ik otrzymamy wykorzystując 
metodę IRR? 

7.16. Oceń efektywność projektu inwestycyj nego polegającego na zakupie 
nowej maszyny według kryterium NTV. W projekc ie zakłada s ię , że cena pro
duktu wyn iesie 1 00 zł za sztukę przy produkcj i  rocznej 1 3 0  tys .  sztuk. Osiągni ę
c ie pełnej zdolności produkcyjnej przeb iegać będzie, j ak w tabel i :  

Lata I 2 3 4 5 6 

I lość (tys. szt .)  90 1 1 0 1 20 1 25 1 25 1 25 

Zakup maszyny wiąże s ię z pon iesieniem nakładów kapitałowych w wysoko
śc i 1 2  mln zł, z czego 6 mln pochodzi z kredytu, który będzie  spłacany maksy
maln ie  w 6 równych rocznych ratach . Pozostała część to kapitał własny. Wielko
ści kosztów pokazuje  tabela: 

Lata I 2 3 4 5 6 

Koszty stałe (tys. zł) 2750 2900 3 1 00 3350 3700 3850 

W tym: amortyzacja 393 4 1 5  443 480 530 550 

Koszty zmienne 30  % całkowitej wielkości sprzedaży 

Stopa dyskontowa (IRR) jest równa średn iej ważonej kosztu kapitału . Koszt 
kapitału obcego wynosi 1 8%, a własnego 20%. 
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7.17. Wskaż naj lepszy war iant i nwestycyj ny wykorzystując metodę NTV. 
Nakłady i przychody z projektu przedstawia tabe la (tys. zł) . Wszystkie nakłady 
pochodzą z kredytu, który mus i  być spłacony maksymaln i e  w 5 ratach . Koszt 
kredytu wynosi 22%.  

Rok Projekt X Projekt Y Projekt Z 

- I 1 2 750 1 4 800 1 3 000 
O 1 3 500 1 2 000 1 3 000 
1 1 6 800 400 29 000 
2 1 4  ODO 700 8500 
3 900 1 000 8500 
4 900 2700 3200 
5 900 3000 2800 
6 300 30 000 2000 

Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycj i  wynosi 1 5% .  

7.18. Przedsiębiorstwo rozpatruje  projekt i nwestycyj ny, którego parametry 
przedstawia tabela 

Okres Projekt (tys .  zł) 

O - 1 60 ODO 
I 1 48 000 
2 82 000 
3 1 1 00 
4 1 800 
5 - 1 000 

Stopa dyskontowa wynosi 25%. Wszystkie nakłady pochodzą z kap itału wła
snego. Czy j est on efektywny według kryterium NTV? 
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8. Ocena efektywności inwestycj i modernizacyjnych 

8.1.  Rachunek efektywności zastępowania starych urz ądzeń nowymi 

według standardów polskich 

Inwestycje  są procesem powiększan ia wartości środków trwałych .  Dokony
wane wydatki mogą być więc skierowane na: 

przebudowę - zmianę (poprawienie) istn iejącego stanu środków trwałych; 
- rozbudowę - powiększen ie składn ików majątkowych ;  

rekonstrukcję  - odtworzen ie całkowic ie l u b  częśc iowo zużytych środków;  
adaptację  - przystosowan ie składn ika majątkowego do wykorzystan ia go 
w mnym; 
modern izację  - unowocześn ian ie środków trwałych .  

Majątek trwały jest wykorzystywany w długim okres ie .  Eksploatacja  powoduje 
stałe zmn iej szan ie s ię wartości środków trwałych, co ma swój wyraz we wzrośc ie 
kosztów i spadku produktywnośc i .  W związku z zużywan iem się majątek trwały 
powin ien być odnawiany, aby można było utrzymać bądź zwiększyć jego wydaj
ność. Odnawian ie środków trwałych oznacza real i zowan ie i nwestycj i  odtworze
n iowych (restytucja) .  Jeże l i  wraz z odnową następuje unowocześn ianie, mówi s ię 
o modern izacj i .  Równolegle mogą być tworzone nowe obiekty majątku . Oznacza 
to wprowadzan ie do zasobu i stniejącego majątku nowych generacj i  środków 
trwałych .  Efektem wszystkich tych działal'1 jest reprodukcja środków trwałych . 

Modernizacja oznacza wprowadzan ie zm ian w proces ie produkcj i ,  które mają 
podn ieść poziom efektywności i stn iejących obiektów majątku trwałego. Zm iany 
te polegają na dostosowan i u  metod wytwórczych, urządzeó i maszyn do rozwią
zaó naj nowszych, wyn ikających z postępu techn icznego. Modern izacja  prowadzi 
do poprawy warunków eksploatacj i .  Inwestycj e  modernizacyj ne mogą być real i 
zowane w celu :  

zwiększen ia produktywności środków trwałych, chodzi t u  o n iwelowan ie 
zużyc ia majątku trwałego oraz j ego unowocześn ien ie ;  

- wymiany n iesprawnych ekonomiczn ie środków trwałych ; 
dostosowan ia tzw. "skorupy", czy l i  budynków i budow l i  do zwiększonego 
potencjału wytwórczego wyposażen ia .  

Inwestycje  modern izacyj ne mają za postawę i stn iejący majątek. Stan obecny 
wyznacza więc w dużym stopn i u  zakres modern izacj i  obiektu . Inwestycje  mo
dern izacyj ne są zwykle rea l izowane na mniej szą skalę w porównani u  do inwe-
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stycj i rozwojowych. Mniej sze też koszty generują. Może s i ę  jednak okazać, że 
przebudowa czy rozbudowa obiektu jest kosztowniejsza od budowy nowej inwe
stycj i .  Wówczas modern izacja będzie gorszym rozwiązan iem, z ekonomicznego 
punktu widzenia będzie n iecelowa. 

Z drugiej strony można wykazać, że nawet n iewielk ie nakłady pon iesione na 
modern izację obiektu mogą przyn ieść znaczny wzrost efektywnośc i .  Dziej e  s ię 
tak wówczas, gdy będą skierowane na l ikwidację tzw. wąskich gardeł czy bar ier 
w proces ie wytwórczym .  Wydatki modern izacyj ne umożl iwią wówczas wzrost 
produktywności zasobów gospodarczych .  

Naj starsze generacje środków trwałych powinny być wycofywane z powodu 
zużycia fizycznego i ekonomicznego. Zużycie fizyczne powoduje, że każdy 
obiekt w miarę upływu czasu traci wartość określonych parametrów technicz
nych, a tym samym obn iża s ię efektywność eksploatacj i środków trwałych .  Zu
życie fizyczne wyn ika z: 

długości czasu eksploatacj i obiektu - mierzy się ją wiekiem środków trwałych; 
warunków, w jakich środek trwały jest użytkowany (zwłaszcza takich wa
runków, które powodują szybsze zużycie materiału); 
intensywności użytkowania, a więc czasu pełnego obciążenia środka trwałego l ;  
konserwacj i i napraw. 

Zużycie ekonomiczne j est n iezależne od fizycznego, a wyni ka z oddziaływa
n ia otoczenia na dany ob iekt . Eksploatacja  danego zespołu środków trwałych 
może okazać s ię n ieopłacalna ze względu na pojawien ie s ię innych urządzeń 
znaczn ie produktywn iej szych lub mniej kosztownych .  Postęp techn iczny szyb
c iej wdrażany w innych przedsiębiorstwach wpływa na stosunkowo n iższą 
efektywność w firmach, które wykorzystują dotychczasowe techn iki .  

Proces zużywania się może być opóźn iany przez racjonalną działalność mo
dernizacyjną. Podstawowym kryterium reprodukcj i rozszerzonej jest przewaga 
współczynników odnowy nad stopniem zużycia. Gdy występuje  odwrotna relacja, 
określa się ją jako dekapital izacja. Dekapital izacja oznacza proces zmniej szania  
wartośc i majątku trwałego w wyniku większego tempa zużywania s i ę  środków 
trwałych nad ich odtworzeniem. Dekapital izacja może być rozumiana jako : 

- zmn iej szan ie wo lumenu środków trwałych w anal izowanym okresie ; 
zjawisko prowadzące do tego, że inwestycje netto odnotowują wartości ujemne; 

- nadmierne zużyc ie środków trwałych spowodowane czynn ikami odbie
gającym i  od normalnych warunków eksploatacj i ;  
wzrost stopy zużyc ia majątku trwałego . 

Jeże l i  nowo tworzone środki trwałe przewyższają  wartośc ią  l i kw idowane 
obiekty, majątek trwały powiększa swoje  rozmiary (reprodukcj a  rozszerzona). 
Proces formowania majątku trwałego n ie  jest jednak zawsze równomierny. 
Tempo odnawiania i l ikwidacj i  środków trwałych przebiega z różnym nasi leniem 

I Środki trwałe nie wykorzystywane także się zużywąją, zwłaszcza wówczas, gdy nie są wła
ściwie konserwowane. 
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w różnych gałęziach i branżach. Rozmiary i tempo real izowanych przeds ięwzięć, 
również modernizacyjnych, wpływają na nowoczesność majątku trwałego. 

Inwestycje modernizacyjne cechuje stosunkowo krótki cykl realizacyjny oraz 
krótki okres zwrotu nakładów inwestycyj nych w porównan iu  do inwestycj i no
wych .  Z tych powodów moderni zacja jest traktowana jako bardziej efektywny 
sposób zwiększenia wartości firmy. Inwestycje  modern izacyjne powinny przy
czyn ić s ię do zwiększenia nadwyżki w porównan iu  do dotychczas osiąganej .  
W związku z tym ocena efektywnośc i wymaga uwzględn ien ia łącznych efektów 
netto majątku dotychczas wykorzystywanego i os iąganych po modernizacj i, oraz 
porównan ia ich do sytuacj i ,  w której zamierzenie n ie byłoby real izowane .  Ra
chunek efektywności inwestycj i  modern izacyj nych powinien być przyrostowy. 

Według polskich standardów rachunek efektywności inwestycj i  modernizacyj
nych może być przeprowadzony za pomocą formuł uproszczonych i rozwiniętych. 

Formuła uproszczona: 

E _ Q - K - T - (Qn - Kn - 1;, )  - (J - L ) . (r + aJ+ B . r 
(8 . 1 ) 

gdzie : Q - przewidywana wartość rocznej produkcj i  po przeprowadzeniu modernizacj i ,  pro
jektowana zdolność produkcyjna, K - koszt eksploatacyjny docelowy po przeprowadzeniu 
modernizacj i .  Jest to roczny koszt własny łącznie z podatkami obciążającymi  koszty, po
mniejszony o amortyzację i odsetki od kredytów, T - przewidywane podatki na rzecz bu
dżetu po przeprowadzeniu modern izacj i, J - nakład inwestycyjny z uwzględnieniem zamro
żenia obliczony metodą uproszczoną według formuły (4.3), L - wartość l ikwidacyjna obiek
tu, r - stopa procentowa, av- średnia ważona stopa amortyzacj i, B - nakład na przyrost zapa
su środków obrotowych, jakiego wymagać będzie modernizacja. Wszystkie symbole z in
deksem O oznaczają te same wielkości z roku poprzedzającego modernizację .  

Formuła rozwin ięta, wykorzystująca dyskontowan ie :  

E 

i (Q, - K, - T, ) . -
( 

I

)t - � (Q", - K - To, ) . -( 
l

)t t = l l + r t = 1 ol l + r  
n I L (N - L ) . _-

t = O I I (1 + r )t 
(8 .2) 

gdzie :  u - przewidywany okres występowania nadwyżki ,  gdyby modernizacja n ie  zo
stała podjęta, Nt - wydatki inwestycyj ne w kolej nych latach, Lt - wartość l ikwidacyjna 
obiektu (wartość wycofanych, sprzedanych środków trwałych) w kolej nych latach.  

Obie formuły są zbudowane na zasadzie i lorazu, a więc kryterium efektyw
ności j est E � I . Rachunek porównawczy wymaga natomiast poszukiwania ta
kiego wariantu, dla którego E � max . 

Jeże l i  projekt byłby finansowany kredytem krajowym, wówczas należy zba
dać, czy kredyt zwraca s ię w ramach ustalonego w umowie kredytowej okresu .  
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r 1 :L (QoI - KoI - TJ .-( -)t 1=1 1 + r 
±R�  1 � O ( 8 . 3 )  
1=1  (I + r)t 

gdzie :  g - graniczny okres spłaty kredytu, jeże l i  bank takiego n ie  określ ił, przyj muje się 
g = f, f - okres spłaty według umowy kredytowej z bankiem, R� - rata kredytu powięk
szona o odsetki przypadające na rok t 

W przypadku n iewie lkich zamierzeil modernizacyj nych, które po legają na 
wymian ie maszyn i urządzeil można wykorzystać n ieco prostszy wzór. Zakłada 
s ię wówczas, że produkcja  w zmodern izowanym obiekc ie ma pozostać bez 
zmian, a i nwestycja przyczyn ia s ię  do obn iżen ia kosztów. Aby okreś l ić efek
tywność wymiany, można więc zbadać j edyn ie oszczędności na kosztach . Ocena 
efektywnośc i takiego drobnego projektu może być dokonana według wzoru : 

Ko - K 
(N - L) . (r + a p )  � l (8 .4) 

gdzie :  N - nominalny nakład inwestycyjny, Ko - roczny koszt eksploatacyjny przed 
modernizacją, K - koszt po modern izacj i .  

Sprawdza s i ę  tak, j aka j est skala obn iżk i  kosztów eksp loatacyj nych z każdej 
złotówki zainwestowanego nakładu, uśredn ionego stopą dyskontową i stawką 
amortyzacj i .  

Oceil efektywność następującego przeds ięwzięcia modern izacyj nego, j eże l i  
stopa procentowa wynosi 1 5%.  Nakłady inwestycyj ne pon ies iono w c iągu 3 l at, 
w trakc ie których n ie zawieszono produkcj i .  Wynos i ły one odpowiedn io  (na 
początek roku) :  500, 600 i 700 . Nakład na stworzen ie zapasu środków obroto
wych wyn iósł 200 (w momencie rozpoczęcia eksp loatacj i) .  Wartość wycofywa
nych, złomowanych urządzeil wynosiła w kolej nych l atach okresu rea l izacyjne
go (na początek roku) :  1 5 0, 1 50, 1 00 . Pozostałe dane d la eksploatacj i zawiera 
tabela .  Wie lkości na kon iec każdego roku . 

Rok Wartość produkcj i  Koszty b ieżące 
bez modernizacj i po modernizac j i  bez  modernizacj i  po modernizacj i 

I 1 500 1 400 700 1 000 

2 1 500 1 600 700 800 

3 1 400 1 800 800 800 

4 1 300 2000 800 600 

5 1 000 2000 1 000 600 

6 800 2000 1 000 600 

7 - 2200 - 500 

8 - 2200 - 500 
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Należy naj p ierw określ i ć  wartość ponies ionych nakładów na moment rozpo
częc ia real izacj i  obiektu . W każdym roku ich ponoszenia powinno s ię je pomn iej
szyć o wartość l ikwidowanych środków trwałych i następn ie zdyskontować. 

l l l No = (500 - 1 50) · ( t + (
600 - 1 50) · ( . y + (700 - 1 00) · ( )2 

l + 0, 1 5  l + 0. 1 5 1 + 0,1 5 
350 + 450 · 0,869565 + 600 . 0,756 1 44 = 1 1 94,99 

W dalszej ko lejności ob l icza się wartość skumulowaną nadwyżek, które ge
nerowałaby modern izacja .  Nadwyżki kumu luj e  s ię na moment dz is iej szy. Okre
śla się zatem wartość początkową sumy nadwyżek, które można osiągnąć w każ
dym roku w razie real i zacj i przedsięwzięcia modern izacyj nego. 

1 l I M = (1 400- 1 OOQ · ( )1 + (1 600-800) . ( )7 + (1 800- 800) . ( )' + mo 
1 + 0,1 5  1 + 0,1 5 - 1 + 0, 1 5 '  

1 1 1 
+ (2000- 600) ·  ( )4 + (2000- 600) . ( )1 + (2000- 600) . ( )ó + 

1 + 0,1 5 1 + 0, 1 5 1 + 0,1 5 
l l + (2200- 500) ·  ( )7 + (2200- 500) ·  ( )X = 400· 0,869565+ 800· 0,756 1 441-l +0, 1 5 1 + 0, 1 5 

+ l 000· 0,6575 1 6+  1 400· 0,57 1 753+- 1 400· 0,497 1 77+ 1 400· 0,432328+ 1 700· 0,375937+ 

+ 1 700· 0,32690 1= 490q843 

Natomiast nadwyżki, jakie wystąpiłyby, gdyby modernizacj i  nie dokonano wyniosą: 
Moo = (1 500- 700) · 0,869565+ (1 500- 700) · 0,756 1 44t- (1 400- 800) · 0,6575 1 6+  

+ (1 300- 800) · 0,57 1 753+- (1 000- 1 000) · 0,497 1 77+ (800- 1 000) · 0,432328= 1 894;4877 

Wskaźn ik efektywnośc i dla modern izacj i wyn iesie więc : 

E = 
4906,843 - 1 894,4877 

= 
30 1 2,3553 = 2 52 1 > l 

1 1 94,99 1 1 94,99 ' 

Modernizacja jest więc efektywna i wobec tego przedsięwzięcie powinno się 
zrealizować. 

Inwestor zastanawia się nad wymianą środka trwałego. Dotychczas eksploato
wany obiekt o obecnej wartości rynkowej 1 1 0 000 zł, wymaga ponoszenia kosztów 
w wysokości 85 000 zł roczn ie. Nowe urządzen ie kosztuje  420 000 zł i wymagałoby 
rocznych kosztów eksploatacyjnych rzędu 35  000 zł. Wielkość produkcj i  pozostała
by nie zmieniona. Rynkowa stopa procentowa wynosi 1 2%, zaś stopa amortyzacj i 
8% w obu przypadkach .  Czy wymiana jest ekonomicznie celowa? 

Sprawdzić należy oszczędność na kosztach w porównaniu do nakładu, który 
trzeba pon ieść na zakup nowego urządzenia . 
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85 000 - 35 000 
_ 

50 000 = 0,80645 < 1 (420 000 - 1 1 0 000) · (0, 1 2 + 0,08 )  3 1 0  000 · 0,2 
Z jednostki zainwestowanych środków można osiągnąć n ieco ponad 80 gro

szy oszczędności na kosztach eksploatacyjnych . Z ekonomicznego punktu wi
dzenia wymiana jest n ieopłacalna. 

8.2. Klasyczna metoda oceny efektywności zamierzeń moderni

zacyjnych 

Przesłanką do stworzen ia tej metody były trudności z dokładnym ustalen iem 
właściwego momentu, w którym powinna zostać dokonana wymiana starego 
obiektu na nowy. Aby okreś l ić ten czas, n iezbędne jest obl iczen ie średn ich wy
datków z tytułu pracy starego oraz nowego urządzenia .  Przy czym zakłada się, 
że produkcja  zostan ie utrzymana na tym samym poziom ie .  Pomocna tu będzie 
metoda równych rat. 

czyl i :  

W = N 
r (l + r )n " 

K - L  r 
n " ( 

+ n n ( ) l + r)n n - 1 l + r  n n _ l 

W = (N - L  ) . r(l + r)n n 
+ K  + L  · r  n n n ( )n n n 

l + r  n - l  

(8 .5) 

(8 .6) 

gdzie :  W" - roczny średni wydatek z tytułu użytkowania nowego urządzenia, Nn -

nakład na zakup urządzenia nowego, K" - roczny koszt eksploatacyj ny nowego urzą

dzenia, Ln - wartość l ikwidacyjna urządzenia po zakończeniu eksploatacj i ,  n n - czas 
eksploatacj i  nowego urządzenia. 

Podobną formułę można zapisać dla starego urządzen ia. Nakład inwestycyj 
ny w przypadku starego urządzen ia stanowić będzie wartość obiektu w momen
cie dokonywan ia wyboru : wymien iać na nowe czy n ie .  

czyli :  

W = S 
r(l + r)11 s  

+ K  - L 
r 

s u O + r)11 s - 1  s s O + r)11 s - 1 
(8 .7) 

W = (S - L ) . r(l + r )n s + K + L . r (8 .8)  s " s (1 + r )n s - I s , 

gdzie :  W, - średni roczny wydatek z tytułu użytkowan ia starego urządzenia, Su - war

tość starego urządzenia w momencie podejmowania decyzj i  o wymianie, Ks - roczny koszt 
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eksploatacyjny starego urządzen ia, L, - wartość l ikwidacyj na urządzenia starego po 

zakończeniu eksploatacj i ,  n, - czas eksploatacj i starego urządzenia. 

W związku z tym, że urządzen ie stare będzie krócej użytkowane, badanie 
efektywności należy przeprowadzić d la okresu od momentu podejmowania de
cyzj i o wymian ie do zakończenia eksploatacj i urządzen ia starego. Warunkiem 
podjęcia decyzj i  i wymiany starego urządzenia na nowe będzie: W" < W" W prze

ciwnym wypadku z wymianą należy zaczekać, aż do momentu zakończen ia 
eksploatacj i starego urządzen ia. 

Przedsiębiorstwo zam ierza wymienić dotychczas eksp loatowane urządzenie 
na nowe o wartości 50  000$ . Roczny koszt jego eksp loatacj i wyn ies ie przecięt
n ie  5 000$. Szacuje się, że w kOJlcU ostatn iego, dziesiątego roku eksp loatacj i 
wartość tego urządzen ia wyn iesie połowę jego obecnej wartośc i .  Stare u rządze
n ie ma obecnie wartość 1 5  000$, po 5 latach (na tyle okreś la s ię j ego dalszą 
możl iwą eksploatację) jego wartość wyn iesie 5000$ . Roczny koszt eksploatacj i 
starego urządzenia wynosi 1 0  000$ . Czy wymiany tego urządzen ia należy doko
nać teraz, czy za 5 lat, jeżel i stopa procentowa wynosi 1 O%?  

Wydatki związane z nowym i starym urządzeniem wynoszą odpowiednio: 

( yo W" = (50 000- 25 000) · �:;)�(;1_ 1 
+ 5000+ 25 000 · 0, 1 = 25 000 · 0,1 62745+ 

7500= 1 1  568,625$ 

W = 1 5 000 · tl�! , IY + lO 000+ 5000 · 0,1 = 15 000 · 0,263797+ 1 0  500 = 1 4 456,96$ , 1 , 1 - 1  
Jak widać W" < Ws, a zatem wymiany powinno s ię dokonać teraz. 

8.3. Ekonomiczna efektywność wymiany majątku trwałego według 

standardów UNIDO 

Ocena projektu modernizacyjnego wymaga zbadania i porównania efektyw
nośc i przedsięwzięcia modern izacyjnego oraz efektywności działań gospodar
czych w sytuacj i ,  kiedy inwestycja  modernizacyjna nie zostanie zrealizowana. 
Według standardów międzynarodowych podstawowym kryterium j est wielkość 
NPV, czy l i  wartośc i zdyskontowanej netto. 

J . I " NPV po mod ernizacji > 1 eze I WIęC 
NPV przed mod ernizacją 
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lub też 
NPV po modern izacj i - NPV przed modernizacją > 0, 

i nwestycja powinna zostać podjęta. 
W przeciwnym wypadku bardziej efektywny j est dotychczas eksploatowany 

środek trwały, a modernizacj a  jest droższym rozwiązan iem . 
W przypadku wymiany urządzeń na bardziej produktywne, ocena efektywno

ści może być dokonywana za pomocą metody MAPI . Jest to metoda statyczna, 
wykorzystywane są też wie lkości przeciętne. Metoda MAPI wymaga pogłębio
nej anal izy zużyc ia środków trwałych i w porównan i u  do innych metod jest 
znacznie bardziej skompl ikowana. 

Na pierwszym etapie (MAPI I)  porównuje się zmniejszen ie wydajności maszy
ny, jakie nastąpi, gdyby wymiana nie została dokonana. Zakłada s ię tu równomierny 
wzrost kosztów, a zatem i pogarszania wydajności środka trwałego. Ocena efektyw
ności jest tu dokonywana za pomocą wewnętrznej stopy procentowej (IRR) . 

Drugi etap (MAPI II) wymaga okreś len ia  stopn ia p i l ności wymiany. Etap ten 
służy do okreś lenia momentu wymiany. Miern ik iem p i l ności jest przyrost ren
townośc i ,  jaki nastąp iłby w wyn iku wymiany obiektu (względna rentowność). 

Można ją ob l iczyć następująco: 

r = 
Zm + ZU LI - ZU n - PJ 

w N1 , ncllo 
(8 .9) 

gdzie :  Zm- zysk w roku następnym po przeprowadzeniu modern izacj i ,  ZUlI- zużycie 
kapitału, którego un ikn ięto, ZUI1 - zużycie kapitału w roku następnym po przeprowa
dzeniu modernizacj i ,  Pd - dodatkowy podatek dochodowy powstały w wyn iku real izacj i 
inwestycj i ,  N;,netto- nakłady inwestycyj ne netto, rw - wskaźn ik względnej rentownośc i .  

Wymiana jest p i lna, jeże l i  rw > 0, wówczas powinna być przeprowadzona w 
b ieżącym roku . W innym przypadku decyzję  o wymian ie można przesunąć w 
czas ie .  Badając k i lka wariantów wymiany, można je teraz uszeregować według 
ich względnej rentownośc i .  

Przy ob l iczan iu  względnej rentownośc i trudnośc i może nastręczać oszaco
wan ie zużyci a  kapitału, jak iego un ikn ięto . W ce lu określen ia tej wie lkości nale
ży ob l iczyć zmn iej szen ie wartośc i l i kwidacyj nej ,  jak ie nastąpiłoby w następnym 
roku oraz wartość wydatków na utrzyman ie sprawnośc i obiektu . Wszystko to 
pod warunkiem, że wymiana n i e  została dokonana. 

Ostatn i etap metody MAP I (MAPI III) dotyczy oceny sprawności poszcze
gólnych inwestycj i .  Obl icza s ię tu rentowność każdego wariantu na podstawie 
wie lkości przeciętnych d la  anal izowanego okresu . 

r = ZPl11 + ZUpu - ZUp" - Ppd 
p N . p ,l , Ilellu 

Symbole z indeksem p - oznaczają  wielkości przec iętne (średnie) .  

( 8 . 1 0) 
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Wszystkie  e lementy stopy rentownośc i są uśredn ione dla dalszego okresu 
eksp loatacj i urządzen ia. 

Stopa rp wskazuj e  na to, czy i nwestycja  zastępcza ma być dokonana j uż te-

raz, czy w końcu anal izowanego okresu . Warunkiem sprawności zamierzen ia 

jest rp > O .  

Czy modern izacj a  powinna zostać podj ęta? Stopa procentowa wynosi  1 6% .  
Parametry inwestycj i  podano w tabeli 8 . 1 .  

Obl iczyć należy tu wartość zdyskontowaną netto, jaką generować będzie in
westycj a  bez podjęcia modernizacj i  oraz NPV dla wymiany . 

Dla urządzenia nowego Dla urządzenia starego 

I 1 1 
NCF -- NCFx -- NCF NCFx --

(1 , 1 6Y (1 , 1 6Y (1 , 1 6)1 
1 - 1 35 000 0 ,862069 - 1 1 6 379 7000 6034,483 
2 26 000 0,743 1 63 1 9 322,24 5000 37 1 5 , 8 1 5  
3 3 1 000 0,64065 8 1 9 860,39 5000 3203 ,288 
4 39 000 0,55229 1 2 1 539 ,35 5000 276 1 ,455 
5 40 000 0,476 1 1 3  1 9 044,52 2000 952,226 
6 42 000 0,4 1 0442 1 7 238 ,57 2000 820,8845 
7 43 000 0 ,35383 1 5 2 1 4 ,67 1 000 353 ,8295 
8 4 1 000 0 ,305025 1 2 506,04 O O 
9 40 000 0,262953 1 0 5 1 8 , 1 2  - 2000 - 525,906 
1 0  65 000 0,226684 1 4 734,43 - 8000 - 1 8 1 3 ,47 

NPV= 33 599 ,03 NPV= 1 5 502, 6 1  

Wartość zdyskontowana netto, jaką generowałaby inwestycja w wyniku 
podj ęc ia  modern izacj i ,  j est większa o tej ,  j aką os iągałoby przeds iębiorstwo, 
gdyby n i e  została przeprowadzona.  

33599,03 
= 2,1 673 

1 5502,6 1 
Modernizacj a jest znacznie bardziej efektywna w porównaniu do dotychczas 

real izowanych przedsięwzięć gospodarczych (eksp loatacja  starego urządzenia) . 
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Tabela 8.1 .  Parametry inwestycj i  

Urządzenie nowe 
Rok Nakłady Przychody Koszty 

i nwestycyj ne Eksploatacj i 
l 1 50 000 30 000 1 5 000 

2 40 000 1 4 000 

3 45 000 1 4 000 

4 52 000 1 3 000 

5 52 000 1 2 000 

6 54 000 1 2 000 

7 55 000 1 2 000 

8 53 000 1 2 000 

9 52 000 1 2 000 

1 0  52 000 1 2 000 

Urządzenie stare 
Wartość Przychody Koszty 

l ikwidacyj na eksploatacj i 
2 1 000 1 4 000 

20 000 1 5 000 

20 000 1 5 000 

20 000 1 5 000 

1 8 000 1 6 000 

1 8 000 1 6 000 

1 7 000 1 6 000 

1 7 000 1 7  000 

1 6 000 1 8 000 

25 000 1 2 000 20 000 

Wartość 
l ikwidacyj na 

O 

� 

"'O 
o 
Q. 
<J) 

� 
'< 
.., � 
::r 
c: 
::l 
;:0;c: 
('> c:t-
;:o;--< !i Ci 
<J)_ �.  
5 '  :::: ('> 
<J) 
-< �.  
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Zadania 

8.1.  Przedsięwzięcie polega na unowocześn ien iu obiektu, połączonym z roz
budową zapewn iającą rozszerzen ie asortymentu i wzrost wie lkośc i produkcj i .  
W roku poprzedzającym rozbudowę wartość produkcj i  wynos iła 400 tys .  zł, 
przy koszc ie b ieżącym 3 30  tys . zł. 

Nakłady inwestycyjne wyniosą 200 tys . zł, w tym 1 50 tys .  zł to nakłady two
rzące środki trwałe . Wartość sprzedanych wycofanych środków trwałych wynie
s ie 1 5  tys . zł. Przyrost środków obrotowych wyn ies ie 30 tys .  zł. Stopy amorty
zacyjne :  1 0% dla nowo instalowanych środków trwałych, 20% dla pozostałych 
wartośc i .  Okres modern izacj i 2 lata. Przewidywana wartość produkcj i  po zreal i 
zowan i u  modern izacj i :  500 tys . zł, zaś kosztów: 3 1 0  tys .  zł . Stopa procentowa 
wynosi 8%. Czy przeds ięwzięcie to warto real izować? 

8.2. Przeds ięwzięcie polega na modern izacj i  połączonej z zakupem l icencj i  
i wymianą znacznej częśc i maszyn i urządzeó .  W roku poprzedzającym rozbu
dowę wartość produkcj i  wynos iła 800 tys . zł, przy koszc ie bieżącym 600 tys .  zł. 
Nakłady inwestycyjne wyn iosą 600 tys .  zł, w tym 1 00 tys .  zł to nakłady na bu
dynki i budowle, 420 tys . zł na maszyny i urządzen ia . Wartość sprzedanych 
wycofanych środków trwałych wyn ies ie 30 tys .  zł. Przyrost środków obroto
wych wyn iesie 80 tys .  zł. Stopy amortyzacyjne :  1 , 5% d la budynków, 1 0% dla 
maszyn i urządzeó i 20% d la pozostałych wartośc i .  Okres modern izacj i 3 lata. 
P lanowana po modern izacj i  wartość produkcj i  1 000 tys .  zł, zaś kosztów 400 tys . 
zł. Stopa procentowa wynosi 1 0% . Czy zamierzen ie spełn ia  min imalny wymóg 
efektywnośc i i powinno być zreal izowane? 

8.3. Czy przedsięwzięcie modern izacyj ne powinno zostać zreal izowane, je
że l i  stopa procentowa wynosi l 2%? Jednocześn ie z ponoszeniem nakładów pro
dukcja  będzie odbywać się normaln ie .  Nakłady inwestycyjne ponoszone w ciągu 
3 lat, wynoszą odpowiednio (na początek roku) :  250, 3 00 i 400. Nakład na stwo
rzen ie zapasu środków obrotowych wynosi 1 00 w momencie rozpoczęcia eks
p loatacj i .  Wartość wycofywanych, złomowanych urządzeó wynosi w kolej nych 
latach okresu real izacyjnego (na początek roku) :  70, 50, 5 0 . Pozostałe dane dla 
okresu eksploatacyjnego w tabel i .  

Rok Wartość produkcj i Koszty b ieżące 
bez modernizacj i po modernizacj i bez modernizacj i  p o  modernizacj i  

l 750 700 350 500 
2 750 '(00 350 400 
3 700 900 400 400 
4 650 1 000 400 300 
5 500 1 000 500 300 
6 400 1 000 500 300 
7 - 1 1 00 - 250 
8 - 1 1 00 - 250 
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8.4. Przedsiębiorstwo zamierza wymien ić  dotychczas eksp loatowane urzą
dzen ie  na nowe o wartości 25 000 DM. Roczny koszt j ego eksploatacj i wyn ies ie  
przec iętn ie  2500 DM . Szacuje  s ię ,  że w końcu ostatn iego, dziesiątego roku eks
p loatacj i wartość tego urządzenia wyn ies ie  połowę j ego obecnej wartośc i .  Stare 
urządzen ie  ma obecnie wartość 7500 DM, po 5 l atach (na ty le  okreś la  s i ę  j ego 
dalszą możl iwą eksploatacj ę) j ego wartość wyn ies ie  2500 DM. Roczny koszt 
eksploatacj i starego urządzenia wynosi  5000 DM . Stopa procentowa wynos i  
1 5% .  Czy wymiany urządzen ia należy dokonać teraz? 

8.5. Inwestor rozważa wym ianę środka trwałego na nowy, który zapewni  
utrzyman ie  produkcj i na dotychczasowym poziomie .  Chc iałby jednak, aby wy
magany poziom kosztów u legł zmn iej szen iu .  Rozpatrywane są dwie oferty: 

a) urządzen i e  ALPHA kosztuj e  500 000 zł i wymagałoby ponoszen ia  rocz
nych kosztów eksp loatacyj nych w wysokości 5 5  000 zł; 

b) urządzenie SIGMA to wydatek 300 000, wymagane roczne koszty to 62 000 zł. 
Wykorzystywana obecn ie  maszyna warta jest na rynku około 1 50 000 zł. Po

noszone koszty wynoszą roczn ie  95 000 zł . 
Którą propozycj ę  powin ien wykorzystać inwestor? A może modern izacj a n ie  

jest opłacalna w tym momencie? Stopa procentowa wynos i  1 0%, zaś l i n iowa 
stopa amortyzacj i 1 0% .  

8.6. Określ  efektywność i nwestycj i modernizacyj nej .  Wymaga o n a  ponosze
n i a  nakładów w c iągu 2 l at, przy czym w tym czas ie  produkcj a  zostan i e  zan ie
chana. Czy przeds ięwzięc ie modern izacyj ne powinno zostać zrea l izowane,  jeże l i  
stopa procentowa wynosi  1 2% . Schemat wydatkowan ia  nakładów, os iągan ia 
poszczegól nych wartości przedstawia tabe la. 

Bez modernizacj i Modernizacja 
Rok wartość koszty nakłady wartość przychody koszty 

produkcj i  wytwarzania inwestycyj ne złomowana ze sprzedaży produkcj i 

l 1 500 700 500 1 50 
2 1 500 700 600 1 20 
3 1 500 750 1 400 600 
4 1 400 800 1 600 700 
5 1 300 900 1 700 800 
6 1 200 1 000 2000 800 
7 1 000 1 000 2200 800 
8 - - 2200 800 
9 - - 2200 800 
1 0  - - 2200 900 

8.7. Który z wariantów modern izacj i powin ien zostać zreal izowany? Stopa 
procentowa wynosi 20%. Parametry przeds ięwzięć proponowanych i starego 
urządzenia podano w tabeli .  

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



Wariant modernizacj i A Wariant modernizacj i B 
Rok 

nakłady przychody 
koszty wartość 

nakłady przychody 
koszty 

eksploatacji likwidacyjna eksploatacji 
I 300 000 52 000 20 000 180 000 40 000 30 000 

2 1 20 000 60 000 1 8 000 1 00 000 42 000 25 000 

3 74 000 1 8 000 50 000 22 000 

4 80 000 1 6 000 50 000 20 000 

5 85 000 1 6 000 50 000 18 000 

6 85 000 1 6 000 50 000 18 000 

7 85 000 1 6 000 50 000 18 000 

8 85 000 1 7 000 48 000 18 000 

9 83 000 1 7 000 48 000 19 000 

� L-_____ _ 80 000 1 7 000 1 00 000 48 000 20 000 

Urządzenie stare 
wartość 

przychody 
koszty wartość 

likwidacyjna eksploatacji likwidacyjna 
45 000 32 000 

43 000 32 000 

40 000 34 000 

40 000 34 000 

38 000 36 000 

38 000 36 000 

38 000 38 000 O 
- -

- -

50 000 - -
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1 08 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i  

8.8. Czy wymiana starego urządzenia na  nowe powinna być przeprowadzona te
raz, czy po zakończeniu normatywnego czasu eksploatacj i urządzenia starego? Sto
pa procentowa wynosi 1 0%. Wartość starego urządzen ia wynosi obecn ie 80 000. 
Przewiduje się, że za 5 lat po zakończeniu użytkowania środka trwałego jego war
tość wyniesie 40 000 (wartość rezydualna). Roczny koszt eksploatacj i starego urzą
dzenia wynosi 40 000. 

Wydatek związany z zakupem nowego urządzenia określono się na 200 000. 
Roczny koszt jego eksploatacj i wynosić będzie 20 000. Okres eksploatacj i no
wego urządzen ia wyn iesie 20 lat . Wartość końcowa urządzen ia wyn iesie 20 000. 

8.9.  Inwestorowi zaproponowano dwa warianty modernizacj i .  Na etapie prac 
wstępnych oszacowano przybl iżone wartości dla nowych urządzeń :  

a) Urządzenie DT 1 2N kosztuje 250 000$, generować będzie nadwyżkę finan
sową netto w wysokości 30 000$ roczn ie, wartość l ikwidacyjna po 1 5  latach 
(normatywny okres eksploatacj i) wyniesie 1 0% wartości początkowej ; 

b) Urządzen ie KARO 54 super wymagać będzie pon ies ienia wydatku rzędu 
320 000$; zysk wyn iesie 5 1  000$ roczn ie, wartość l i kwidacyjna po 1 2  la
tach (zakończenie eksploatacj i )  wyn iesie 20 000$. 

Który z wariantów powin ien zostać zreal izowany? Stopa procentowa wynosi 
20%. Parametry starego urządzenia podano w tabe l i .  

Rok Urządzenie stare 
przychody koszty eksploatacj i wartość l ikwidacyjna 

l 70 000 42 000 
2 65 000 45 000 
3 62 000 47 000 
4 60 000 49 000 
5 54 000 49 000 
6 50 000 49 000 
7 48 000 50 000 
8 42 000 50 000 1 2 000 

8.10. Przedsiębiorca zamierza zmodern izować zakład . Chciałby, aby poziom 
kosztów u legł zmn iej szen iu przy utrzyman iu dotychczasowego poziomu pro
dukcj i .  Próbuje dokonać wyboru najbardziej ekonomicznego urządzen ia . Roz
patruje dwa warianty : 

a) cena maszyny X wynosi 1 00 000 zł; koszty eksp loatacyjne wyniosą przy 
niej 1 5  000 zł roczn ie; 

b) maszyna Y kosztuje 1 20 000; roczne koszty wyn iosą 1 4  000 zł. 
Wykorzystywane obecn ie urządzenie na rynku osiągnęłoby cenę najwyżej 

3 0 000 zł . Ponoszone przy jej eksploatacj i koszty wynoszą roczn ie 2 5 000 zł. 
Czy modern izacja powinna być podjęta i który wariant modernizacj i przyjąć 

do realizacj i? 
Stopa procentowa wynosi 1 2%, zaś l in iowa stopa amortyzacj i w przypadku 

wszystkich urządzeń wynosi 9%. 
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9. Amortyzacj a i odnowa urządzeń produkcyj nych 

9.1 .  Pojęcie amortyzacj i  

Eksploatacja środków trwałych wiąże s ię nierozerwaln ie z i ch  zużyc iem fi
zycznym i ekonomicznym. Miern ikiem tego zużyc ia j est amortyzacja .  Amorty
zacja może być rozumiana j ako : 

- miara deprecjacj i środków trwałych ; 
- część kosztów własnych wyn ikająca z eksploatacj i środków trwałych ;  
- instrument umożl iwiający gromadzenie funduszu amortyzacyj nego, który 

jest wykorzystywany na reprodukcję  środków trwałych . 
Odpisy amortyzacyjne są jednym ze źródeł własnych finansowania inwestycj i .  

Fundusz amortyzacj i gromadzony jest stopn iowo w trakcie eksploatacj i  majątku .  
Skumulowana wartość odpisów w normalnych warunkach (przy n iskiej inflacj i )  
powinna przewyższać potrzeby odtworzenia. Wykorzystan ie tego źródła finansowa
nia może nastąpić po upływie normatywnego okresu eksploatacj i .  Przy odpowiednio 
dobranej metodzie amortyzacj i możl iwe jest korzystan ie z tego funduszu wcześniej ,  
d la  modernizacj i jeszcze n ie  całkowicie zużytych obiektów majątku trwałego. 

Celem amortyzacj i jest umożl iwien ie przeds iębiorcy restytucj i  środków 
trwałych . Amortyzacja n ie jest wydatkiem pien iężnym. Jest wyrazem wartości 
majątku trwałego, przenoszonej na produkty i usługi .  Stanowi zatem proces 
alokacj i ,  który można interpretować jako powiązan ie  nakładów na nabycie środ
ka trwałego z efektami finansowymi ,  j akie generuje . 

System amortyzacj i powin ien być tak skonstruowany, aby odzwierciedlał proces 
zużywan ia się środków trwałych i jednocześn ie umożl iwiał tworzenie funduszu, 
który wystarczy na potrzeby odtworzenia. Dobrze jest, j eżel i fundusz amortyzacyjny 
pozwol i na finansowanie zarówno restytucj i, jak i unowocześnienia obiektów ma
jątku trwałego. Amortyzacja powinna wyrażać bowiem rzeczywiste zużycie obiek
tów trwałych, z uwzględnien iem zmiennych warunków eksploatacj i, a także postęp 
techniczny. Poza tym stawki amortyzacyjne powinny uwzględn iać również zużycie 
ekonomiczne, wyn ikające z postępu technicznego w otoczeniu oraz stwarzać moż
l iwości adaptacj i firmy do wyZWałl rynkowych . 
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9.2. Metody amortyzacji  

Metoda amortyzacj i określa tempo gromadzenia funduszu amortyzacj i w trakcie 
użytkowania środka trwałego. Powinna wskazywać na wysokość stopy amortyzacj i 
i podstawę, od której jest nal iczana. Określona powinna być też dynamika odpisów 
amortyzacyjnych. 

Wyróżn ia  s ię  k i lka grup metod amortyzacj i .  Podstawowe to : 
- metody czasowe, ściśle powiązane z czasem wykorzystywania środka trwałego; 
- metody naturalne, wiążą wysokość odpisów amortyzacyj nych z intensyw-

nością  wykorzystan i a  środka trwałego; 
- metody m ieszane,  łączące kryteria czasowe i natura lne ;  
- metody umowne, uwzględniające wiele różnych kryteriów np.  zysku, kosztów. 
Ze względu na prostotę najczęśc iej stosowanymi są metody czasowe. Wśród 

metod czasowych wyróżn ić można następujące:  metody proporcj onalne, degre
sywne i progresywne . 

Metoda proporcjonalna ( l in iowa) wymaga naliczania  jednakowych odpi
sów amortyzacyj nych w całym okresie eksploatacj i obiektu .  Amortyzacja w każ
dym roku stanowi stałą część wartośc i początkowej środka trwałego . Jest to 
naj prostsza i najczęściej stosowana metoda amortyzacj i .  

Stopa amortyzacj i l i n iowej jest dana w postac i wyrażen ia:  

1 
a = - (9 . 1 ) 

n 

gdzie :  a - stopa amortyzacj i ,  n - okres eksploatacj i obiektu. 

W przypadku, gdy pozostaj e  wartość kOl1cowa (rezydualna) środka trwałego 
należy uwzględn ić  ją przy nal i czan i u  amortyzacj i i stopa amortyzacj i będzie 
wówczas równa: 

w - w 
a = o n 

n 
gdzie:  Wo - wartość początkowa środka trwałego, W n - wartość końcowa obiektu . 

Odpis amortyzacyj ny w metodzie l i n iowej w każdym roku ma wartość:  

A = W  · a  (l 

gdzie :  A - odpis amortyzacyj ny . 

(9 .2) 

Prostota metody l in iowej ułatwia ewidencję  środków trwałych .  N ie powoduje  
zn iekształcan ia  kosztów w kol ej nych latach i w związku z tym ułatwia porów
nywani e  różnych projektów i działań gospodarczych . 

Specyficzną metodą proporcjonalną jest metoda aktuarialna. Stopa amortyzacji 
jest tu ustalana nie tylko na podstawie normatywnego czasu eksploatacj i obiektu, ale 
zależy też od stopy procentowej .  Stopa aktuarialna jest to taka stopa, która umożli-
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wia zgromadzenie funduszu amortyzacyjnego dokładnie równego wartości odtwo
rzenia (restytucj i), czyl i  cen ie zakupu identycznego nowego środka trwałego. 

Jeże l i  wartość restytucj i wynosi  Rn, to obliczenie odpisu amortyzacyjnego 
będzie oznaczało rozłożen ie  tego zasobu na równe e lementy "do tyłu" . Korzy
stając z wyrażen ia  (3 . 1 1 )  odpis aktuarialny wyniesie : 

A = R . r 
!l (1 + r)" - 1  (9 .3) 

W warunkach cen stałych wartość odtworzen ia  j est równa wartości  począt
kowej środka trwałego, zatem Rn = Mo. Czy l i  odpis  amortyzacyjny :  

A = M . a = M . -:----:-
r 

__ " " (1 + r)" - l 
(9 .4) 

gdzie: A - aktuarialny odpis amortyzacyj ny ,  a - aktuarialna stopa amortyzacj i ,  Mo-
wartość początkowa majątku. 

Stopa aktuarialna jest naturalnie mniej sza od l iniowej .  Analizowana metoda za
kłada inwestowan ie odpisów amortyzacyj nych według stopy procentowej r na okres 
n ie  dłuższy niż n. Po zakotlczen iu  normatywnego okresu eksploatacj i i nwestor bę
dzie mógł dokonać pełnego odtworzenia środka trwałego. Wadą tej metody j est to, 
że zgromadzony fundusz nie może być źródłem unowocześnian ia środka trwałego. 

Metody progresywne wymagaj ą  dokonywan ia coraz większych odpisów 
amortyzacyj nych . Im dłuższy j est okres eksploatacj i , tym bardziej narastaj ą  odpi
sy. Metoda taka chyba naj lepiej odzwierciedla proces zużywania  środka trwałego, 
gdyż i m  b l iżej kotlca normatywnego okresu eksploatacj i , tym tempo spadku war
tości obiektu jest coraz większe. K iedy spojrzy się na amortyzację j ako na źródło 
finansowania inwestycj i ,  metoda progresywna n ie umożl iwia równie szybkiego 
tempa gromadzenia środków na odnowę, co inne sposoby nal iczan ia amortyzacj i .  
W warunkach inflacj i może m ieć jednak przewagę nad innymi metodami ,  gdyż 
fundusz amortyzacyj ny gromadzony j est b l iżej momentu j ego wykorzystania .  
Jeże l i  stawki amortyzacyj ne uwzględn iają  zmiany cen środków trwałych (choć 
zwykle przeszacowania są dokonywane z opóźn ien iem), to realna wartość tego 
funduszu nie spada równie szybko, jak to jest w przypadku funduszy gromadzonych 
za pomocą metod l in iowych czy degresywnych. Metoda ta ma jednak najbardziej 
ograniczony zasięg stosowania w porównaniu  do pozostałych metod czasowych .  

Metody degresywne wymagają  dokonywan ia coraz n iższych odpisów w kolej
nych latach. Pozwala to na szybsze zamortyzowan ie majątku trwałego w pierwszych 
latach eksploatacj i .  W porównaniu  do innych metody degresywne stanowią przy
spieszony sposób gromadzenia funduszu amortyzacyj nego. Zapewniaj ą  w związku 
z tym potencjalną możliwość znaczn ie szybszej odnowy środków trwałych . Cechą 
metod degresywnych jest to, że nie zawsze pozwalaj ą  na pełne zamortyzowanie 
obiektu do kOtlca jego normatywnego okresu eksploatacj i .  

Wśród metod degresywnych znane są następuj ące : 
- metoda równom iernie  malej ącego salda; 
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- metoda podwójn ie  malejącego salda; 
metoda sumy l iczb. 

Metoda równomiernie malejącego salda wymaga nal iczan ia  odpisów jako 
stałej części b ieżącej wartości środka trwałego . Stała stopa amortyzacj i zastoso
wana do zmn iej szającej się ostatn iej wartości majątku daje  w efekc ie malejący 
odpis . Z założenia metody wyn ika, że po zakotlczen iu eksp loatacj i powinna 
pozostać jakaś wartość rezydualna obiektu . 

Zatem w pierwszym roku odpis wynos i :  Al  = Mo '  a 
W drugim roku : Al = M I ' a = (Mo - Mo '  a ) · a = Mo '  (l - a ) · a 
W trzecim roku : A = M, . a = M . (I - a )2 . a ] _ ( ) 
W roku n-tym: 

A = M · (l - a )n-' · a  n ( ) 
gdzie:  M I ,  M2 - wartość majątku trwałego w roku 1 .2 . 

(9 .4) 

Istni eje  też możl iwość określen ia m iesięcznego odp i su .  W roku n-tym, mie
s iącu i -tym wyn ies ie on : 

_ [M" . (1 - at ' · a (I 2 - i )] 
A .  \l , l  1 2  

(9 .5 )  

Wartość majątku w roku n-tym wynosi więc: 
Mil = Mo . (I - a )n (9.6) 

Stopa amortyzacj i może być więc obl iczona według formuły :  

a = l -JMn 
Mo (9 .7) 

Suma odpisów amortyzacyjnych (fundusz amortyzacji) w roku n - tym wyniesie: 

f A = M - M  = M - M · (I - a)n = M ' [l - (l - a )n ] (9 .8) � t  li n II li {) 
< = 1  

Metoda podwójnie malejącego salda zakłada zwiększone tempo spadku od
p isów w porównan iu do metody równomiern ie malejącego salda. Jako uzupełnie
n ie  powyżej przedstawionej metody dodaje się pewne wskaźn iki ,  które określają 
szybkość zmniej szan ia s ię podstawy. W metodzie podwójn ie  malejącego salda 
szybkość ta wynosi 2 .  Jednak możl iwe są też inne wartości . Na przykład kiedy k = 

3 ,  przedstawiana metoda staje się metodą potrójn ie malejącego salda. 
W roku pierwszym odpis amortyzacyjny wyniesie : 

M · k  A , = --" -
n 

gdzie :  k - współczynnik zmn iej szan ia s ię podstawy. 
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W roku drugim: 

W roku t :  

Amortyzacja i odnowa urządzeń produkcyjnych 

(M - A  ) · k  A - " I 
, -- n 

k M., (I - -) ·  k 
n 

n 

( fi A = 
M,, ' 1 - ; · k 

11 n 

1 1 3 

(9.9) 

Stopę amortyzacj i metody podwójn ie malejącego salda określa więc stała 

relacja : a = � i j est stosowana do b ieżącej wartośc i środka trwałego. 
n 

Metoda sumy liczb zwana też kumulatywną pozwala na pełne umorzenie środ
ka trwałego. Cechą tej metody jest specyficzne obl iczan ie stóp amortyzacj i ,  które 
różn ią się w kolejnych latach. Zmniej szająca się stopa amortyzacj i pomnożona przez 
stałą wartość początkową obiektu daje zmniej szający się odpis .  Stopa amortyzacj i  
jest tu więc określana w zależności od roku, w którym dokonywany jest odpis . 

Tabela 9. 1 .  Stopa amortyzacj i w metodzie sumy l iczb 

Stopa amortyzacj i 
Rok Numer roku numer roku 

eksploatacj i suma liczb 
n 

1 n -

N 
n - I  2 n - I  --

N 
3 n - 2  

n - 2 
--

N 
4 n - 3 

n - 3  
--

N 
t n - t + 1 

n - t  + 1 
N 

n n - n + I = 1  
1 

-

N 
N = Suma liczb 1 + 2 + 3 + 4 +  . . .  + n  

Źródło : opracowanie własne. 

Metody degresywne są często wykorzystywane łączn ie z l in iową. W począt
kowym okresie odpisy amortyzacyj ne nal icza się według metody przyspieszo
nej. Dokładan ie w momencie kiedy odpis  zrówna s ię bądź będzie n iższy od od-

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



1 1 4 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i  

p i su l in iowego, przechodzi s i ę  n a  metodę l i n iową. Pozwala to n a  zgromadzen ie  
funduszu, który przekracza wartość początkową środka trwałego . Jednocześn ie 
jest większy od funduszu, który byłby kumulowany metodą l i n iową, bądź tyl ko 
degresywną. Należy jednak stwierdzić,  iż odp i sy amortyzacyj ne przestają  być 
nal iczane i fundusz amortyzacyj ny przestaj e  być gromadzony w sytuacj i, kiedy 
jeszcze przed upływem normatywnego okresu eksploatacj i suma odpi sów zrów
na się z wartością umorzenia .  Przy zastosowaniu  metody degresywno-l iniowej 
może to nastąp ić  szybciej n iż  w innych metodach .  

Okreś l  wysokość odpisów amortyzacyj nych d la  zamierzen ia inwestycyj nego. 
Obiekt ma wartość początkową 200 000 zł. Normatywny okres eksploatacj i wy
nosi 10 lat. Stopa procentowa wynos i  1 0%. Zastosuj metody : 

a) l in iową; 
b) aktuarialną; 
c) równomiern ie  zmn iej szaj ącego s ię  salda; 
d) podwójn ie  malej ącego salda; 
e) sumy liczb .  

a )  metoda liniowa: 

S · · kł d · · ·  
l l 

O l topa amortyzacj I w naszym przy a zle wyl1 les le :  a = - = - = , 
n 1 0  

W każdym roku inwestor powin ien odpisać : A = 200 000 · O, 1 = 20 000 zł-

Wartość l ikwidacyj na wyn ies ie  wówczas O. Gdyby natomiast zakładano wy
stąpienie wartości rezydualnej np. w wysokości  25 000, odpis  wynosiłby : 

A = (200 000 - 25 000) · 0, 1 = 1 7  500 zł 
Suma odpi sów wynies ie : 1 0  · 1 7  500 = 1 75 OOOzł 

b) metoda aktuarialna: 
Przy stopi e  procentowej 1 0% stopa amortyzacj i aktuarialnej wyniesie :  

a = °1'1� = 0,062745 (1 , 1 ) - I 
W każdym roku inwestor nal iczy odp i s  w wysokośc i :  

A = 200 000 · 0,062745 = 1 2549, l z} 

Gdyby pozostała wartość kot1cowa maj ątku, tak j ak w poprzedn im podpunk
cie ,  odpis  w każdym roku wyn iósłby: 

A = 1 75 000 · 0,062745 = 1 0980,375 zł 

Suma odpi sów wyn ies ie :  1 09 803 ,75 zł . Po uwzględnieni u  oprocentowan ia  za 
pomocą współczynnika wzrostu wykładniczego jednakowych efektów w czasie, 
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wartość ta wzrośnie do 1 75 000 zł, gdyż współczynni k  j ednakowych efektów 
w czasi e  ma postać odwrotnośc i stopy aktuarialnej . 

c) metoda równomiernie zmniejszającego się salda :  

s , , . .  
25 .000 

0 1 8 75 top a amortyzacj i wymesle : a = 1 - I I  = , 7 
200.000 

Odpisy w kolejnych latach przedstawiono w zbiorczej tabel i . 

d) metoda podwój nie malejącego salda: 

S . .
. 2 

0 2  topa amortyzacj i wynosI :  a = - = , 
1 0  

Odpisy w kolejnych latach przedstawiono w zbiorczej tabel i .  

e) metoda sumy liczb : 
Suma l iczb w przedstawionym przykładzie wynos i :  

N = 1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8 + 9 + 10  = 55 
Stopy amortyzacj i d la ko lej nych lat wyn iosą więc:  

1 0 9 8 7 6 5 4 3 2 1  
55 ' 55 ' 55 ' 55 ' 55 ' 55 ' 55 ' 55 ' 55 ' 55  

Odpisy amortyzacyjne  w normatywnym okres ie  eksploatacj i będą wynosiły :  

Metoda 
Rok eksploatacj i równomiernie podwój nie 

sumy liczb 
malejącego salda malejącego salda 

l 3 7  549,52 zł 40 000,00 zł 3 1  8 1 8 , 1 8  zł 
2 30 499,69 zł 32 000,00 zł 2 8 636,36 zł 
3 24 773 ,44 zł 25 600,00 zł 25 454,55 zł 
4 20 1 22,29 zł 20 480,00 zł 22 272,73 zł 
5 1 6 344,3 8  zł 1 6 3 84,00 zł 1 9 090,9 1 zł 
6 1 3 275,76 zł 1 3  1 07,20 zł 1 5 909,09 zł 
7 1 0  783 ,27 zł 1 0 485 ,76 zł 1 2 727,27 zł 
8 8758 ,74 zł 838 8,6 1 zł 9545,45 zł 
9 7 1 1 4 ,30 zł 67 1 0,89 zł 6363 ,64 zł 
1 0  5778,6 1 zł 1 843 ,55  zł 3 1 8 1 ,82 zł 

Suma odpisów 1 75 000,00 zł 1 75 000,00 zł 1 75 000,00 zł 

W każdej metodzie w końcu normatywnego czasu eksploatacj i inwestor 
zgromadzi  fundusz o takiej samej wysokośc i .  

Przedstaw proces gromadzen ia  funduszu amortyzacyj nego metodą degre
sywno- l i n i ową. Inwestor wykorzystywać będzie w p ierwszej kolejności metodę 
malejącego salda, przy tempie  zmn i ej szan ia  się salda: 1 , 5 .  Wartość początkowa 
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środka trwałego 1 50 000 zł, zakładana wartość rezydualna 3 0  000  zł. Okres 
normatywny eksploatacj i 1 2  lat .  

S topa degresywna amortyzacj i wynosi :  au = 0, 1 25 

S l · ·  1 topa lTIlOwa: a = - = 0,08333 
1 2  

Schemat naliczania odpisów amortyzacyjnych przedstawia tabela. 

Rok 
Metoda malej ącego 

Metoda l in iowa Metoda mieszana 
salda w tempie k = 1 ,5 

l 1 8 750,00 zł \ O  000 zł 1 8750 zł 
2 1 6 406,25 zł \ O  000 zł 1 6 406,25 zł 
3 1 4 355 ,47 zł -1 0 000 zł 1 4 355 ,47 zł 
4 1 2 56 1 ,04 zł \ O  000 zł 1 2 56 1 ,04 zł 
5 1 0 990,9 1 zł \ O  000 zł 1 0  990,9 1 zł 
6 96 1 7,04 zł \ O  000 zł 1 0 000 zł 
7 84 1 4,9 1  zł \ O  000 zł 1 0 000 zł 
8 7363,05 zł 1 0 000 zł 1 0 000 zł 
9 6442,67 zł \ O  000 zł 1 0 000 zł 
1 0  5 637,33 zł 1 0 000 zł 1 0 000 zł 
1 1  4 932,67 zł 1 0 000 zł 1 0 000 zł 
1 2  4 3 1 6,08 zł \ O  000 zł 1 0 000 zł 

Suma odpisów 1 1 9 787,4 1 1 20 000 143 063,66 

W szóstym roku użytkowan ia środka trwałego odpi s  amortyzacyjny nal icza
ny metodą degresywną miałby wartość mniej szą n iż  odpis l in iowy, a zatem od 
tego momentu powinno s ię wykorzystywać metodę proporcjonalną. Połączenie 
metody malejącego salda i metody l in iowej pozwala na zgromadzen ie funduszu 
przekraczającego wartość początkową obiektu, pomniej szoną o założoną war
tość końcową. Amortyzacja umożliwi w tym przypadku n ie  tylko restytucję 
środka trwałego, a le  równ ież jego unowocześn ien ie .  

9.3. Fundusz amortyzacji a finansowanie inwestycji 

Amortyzacja jest jednym ze źródeł własnych finansowania nakładów inwe
stycyjnych . W warunkach reprodukcj i  prostej umożl iwia real izację inwestycj i  
odtworzen iowych, natomiast przy reprodukcj i  rozszerzonej może stać się dodat
kowym zas i lan iem nakładów rozwojowych. Naturalnie występuj e  tu c iche zało
żenie, że brak jest inflacj i  (stabi lność cen) .  W przeciwnym wypadku nawet w wa
runkach reprodukcj i  prostej fundusz amortyzacyjny może być zbyt szczupły, aby 
wystarczyć na restytucję obiektów majątku trwałego . 

Najp ierw zostan ie określona relacja m iędzy funduszem amortyzacj i a inwe
stycjam i .  Założenie :  wartość majątku w momencie ° wynosi l .  

Mo = lo = 1 
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Inwestycje  z roku na rok powinny rosnąć, jest to warunek reprodukcj i  rozsze
rzonej . Po n- latach będą miały zatem wartość : 

In = l ( l +r)n (9. 1 0) 
Natomiast majątek, który zgromadzono na ich podstawie stanowić będzie 

sumę końcową strumienia o profi lu  prostym nakładów inwestycyj nych. 

M = I . (l + r)" - l  (l + r j - l . 1 
" r r 

(9. 1 1 ) 

Kiedy uwzględn i  s ię amortyzację nal iczaną według metody l i n iowej ,  wartość 
odpisu amortyzacyjnego wyniesie : 

A = 
(l + r)" - l  

n (9 . l 3) 
r · n 

Relacja amortyzacj i (An = A) do inwestycj i  będzie dana w postac i poniższego 
wyrażenia :  

A {I + r)" - l 
= --..:..._-,:---:-I r · n · (l + r j (9 . 1 4) 

Ze względu na to, że proces inwestowan ia i kapital izowan ia wartości majątku 
trwałego odbywa s ię w sposób n ieprzerwany, przedstawione wyżej formuły 
można zapisać dla warunków anal izy c iągłej . 

Wówczas element (I + r)n można zastąp ić przez e '·" . Re lację amortyzacj i do 
inwestycj i można zapi sać następująco : 

A e, · n - l 
= ---

I r · n ·  e ' · " 
l -, · n - e  

r · n 
(9 . 1 5) 

Relacja tych dwóch wielkości jest więc zależna od wysokośc i stopy procen
towej i długości okresu eksploatacj i .  Jeden czynn ik jest zewnętrzny (stopa pro
centowa), zaś drugi zależy w pewnym stopn i u  od inwestora. Im większe są obie 
wartośc i , tym mniej sza anal izowana re lacja .  Najważn iej szy jest tu i loczyn r ·  n . 
Relacja amortyzacj i do inwestycj i  jest odwrotnie proporcjonalna do zmian r i n .  

Wie lkość odtworzenia (restytucj i  - R )  jest równa wartośc i początkowej środ
ka trwałego . W anal izie zachodzi więc zależność R = Mo = l .  Relację odtwo
rzen ia do amortyzacj i można ob l iczyć jako odwrotność amortyzacj i :  

R r · n 
= ----

A (1 + r )" - 1  
(9 . 1 6) 

Stosunek ten określa, jaką część amortyzacj i stanowią i nwestycj e  odtworze
n iowe i w związku z tym pozostała część może być wykorzystana dla finanso
wan ia inwestycj i  rozwojowych . Z tego wyrażen ia wyprowadza się stopę aktu
arialną amortyzacj i .  Zakłada się, że relacja ta ma być równa 1 .  Wobec tego w każ-

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



1 1 8 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i 

_ r 
dym z n- lat eksp loatacj i obiektu amortyzacj a  ma wynosić a = warto-

(1 + r)" - 1  
śc i początkowej środka trwałego . 

Można przedstawić też re lację restytucj i do i nwestycj i .  Jest ona wyrazem 
charakteru reprodukcj i .  W podjętej anal iz ie  wykorzystano reprodukcj ę  rozsze
rzoną, gdyż założono, że i nwestycj e  wzrastaj ą  w tempie r. 

R l 
I 

= 
(l + r)" (9 . 1 7) 

Relacja ta okreś la udział inwestycj i odtworzeniowych w inwestycj ach brutto . 
I m  mniej sza ta re lacja, tym większa j est dynamika tworzen i a  nowych generacj i  
obiektów majątku trwałego. 

W warunkach wzrostu cen fundusz amortyzacj i może n i e  wystarczyć nawet 
na zaspokojen ie  potrzeb odtworzenia .  Wartość odtworzen i a  rośn ie  wraz ze stopą 
wzrostu cen i .  

( 9 .  I 8) 
gdzie :  i - stopa inflacj i .  

Przedstawiane powyżej relacje zapisać można z uwzględnieniem stopy wzrostu cen. 

R (l + i )" l 
I (J + r)" (1 + u )" 

R r ·  n ·  (I + i )" 
A (1 + r)" - 1  

gdzie :  u - realna stopa wzrostu wartośc i inwestycj i (u = r - i) .  

(9 . 1 9) 

(9 .20) 

Przedstawione powyżej re lacje rosną wraz ze wzrostem cen, a maleją, gdy 
ceny spadaj ą. Ze względu na proces reprodukcj i  i stotny j est spadek tych relacj i .  
W takich bowiem przypadkach amortyzacj a umożl iwia finansowan ie rozwoj u 
gospodarczego, a n ie  tylko i stn iej ącego stanu .  

W warunkach inflacj i  wydatki związane z odtworzen iem maj ątku trwałego 
zwiększaj ą s ię ,  następuj e  też ich wzrost względny w porównani u  do i nwestycj i  

(� ) oraz w stosunku d o  źródeł finansowan ia  (: ) . Amortyzacj a  naliczana 

c iągle od wartośc i początkowej środka trwałego może n i e  pokryć wydatków na 
restytucję .  Spowoduj e  to równ ież spadek i nwestycj i nowych, które częściowo 
finansowane są z odpi sów. 
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Zadania 

9.1. Obliczyć wartość funduszu amortyzacyjnego zgromadzonego w roku t = 5 ,  
j eże l i  założy s ię ,  ż e  n i e  zmien iaj ą  s i ę  ceny (brak przeszacowań maj ątku) .  War
tość początkowa majątku wynos iła 3 00 000 zł. Stopa procentowa wynosi 1 0% . 

Stopa amortyzacj i wynosi 1 2% .  
Amortyzacj a nal iczana jest metodą: 
a) degresywną (równomiern ie  malejącego salda); 
b) l i n iową; 
c) aktuarialną. 

9.2. Obl iczyć wartość odpisu amortyzacyj nego oraz majątku trwałego w roku 
t = 3, j eże l i  założy s ię, że ceny w tym okres ie  ceny będą stałe . Wartość majątku 
w roku O wynosi 50 000$ . Stopa procentowa wynosi 1 5 %,  stopa amortyzacji 
5%.  Amortyzacj a nal iczana j est metodą: 

a) l i n iową; 
b) aktuarialną; 
c) degresywną (podwój n ie malej ącego salda). 

9.3. W którym roku zostan ie w pełn i zgromadzony fundusz amortyzacyj ny? 
Wartość początkowa środka trwałego wynosi  l m l n  zł. Wartość rezydualna po 
20 l atach wyn ies ie  1 00 tys .  zł. ZastoslD metodę degresywną potrój n ie malej ące
go salda oraz salda malejącego w tempie  k = 1 , 5 .  

9.4. Przedstawić tworzen ie  funduszu amortyzacyj nego, j eżel i  stosowana jest 
metoda degresywno-l i n iowa. Naj pierw odpisy są dokonywane według metody 
sumy l iczb. Wartość początkowa środka trwałego wynos i  20 000$, zaś wartość 
kOlkowa 3 000$ . Normatywny okres eksploatacj i to 8 lat. 

9.5. Odpis nal iczany metodą aktuarialną wynos i  20 000 zł roczn ie .  I le wynos i  
wartość odtworzen ia, jeże l i  normatywny okres eksploatacj i to 1 0  lat, zaś stopa 
wzrostu wartości majątku i inwestycj i :  5% rocznie? 

9.6. Jaka będzie relacj a funduszu odtworzeniowego do amortyzacj i  w roku 
t = n = 1 5  ? Stopa wzrostu majątku wynos i  9%. Czy amortyzacj a wystarczy na 
pokrycie potrzeb odtworzen iowych? Jaką część i nwestycj i brutto może finanso
wać amortyzacja? 

9.7. Jaki jest stosunek inwestycj i  restytucyjnych do inwestycj i brutto, jeże l i  stopa 
wzrostu inwestycj i  wynosi 20%? Normatywny okres eksploatacj i wynosi 8 lat. Jak 
zmien i s ię ta re lacja, kiedy odrzuci s i ę  założen ie  stałości  cen i inflacj a  będzie 
wynos iła: 

a) 5 % ;  
b )  1 0% ;  
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c )  20% ;  
d) 40% rocznie. 

9.8. Czy amortyzacja wystarczy na finansowanie inwestycj i  nowych? Zbadaj 
za pomocą relacj i  inwestycj i  odtworzeni owych do amortyzacj i .  Stopa wzrostu 
majątku wynosi 2%. Badany okres 5 lat. Zakładane warunki :  

a) brak zmian cen; 
b) ceny rosną w tempie 1 0% roczn ie ;  
c) ceny rosną w tempie 20 % rocznie; 
d) ceny spadają  w tempie  2% roczn ie . 

9.9. Realna stopa procentowa wynosi 2%. Jaką część inwestycj i stanowi re
stytucja, j eże l i  anal iza dotyczy okresu n = 20 lat? Jaką wartość będą miały inwe
stycje ,  jeże l i  odtworzenie wynosi 500 000 zł? 

9.10. Jaki okres musiałby upłynąć (założen ie :  j est to normatywny okres eks-
ploatacj i), aby odtworzenie stanowiło: 

a) 1 4% ;  
b) 30% ; 
c) 1 0% inwestycj i  brutto? 
Stopa wzrostu majątku i inwestycj i  wynosi 1 4% .  Można skorzystać z tab l ic 

współczynni ków (Aneks) 
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10. Ocena ryzyka inwestycyjnego 

Wszystkie decyzje inwestycyjne oparte na ocen ie b ieżących i przyszłych 
wartośc i dotyczących real izacj i  i eksploatacj i , obciążone są pewną dozą ryzyka. 
Ryzyko wyn ika z dostępności i jakości informacj i dotyczących zamierzen ia oraz 
warunków jego realizacj i  i eksploatacj i .  

Kon ieczność uwzględn ian ia ryzyka w rachunku efektywnośc i i nwestycj i uza
sadn iona jest możl iwośc ią osiągn ięc ia przez inwestora korzyści finansowych lub 
chęcią uniknięcia strat. Jest to warunek nadrzędny podejmowania decyzj i  i nwe
stycyj nych . 

10.1 .  Próg rentowności 

Progiem rentowności (BEP) nazywamy punkt, w którym przychody ze sprzeda
ży dokładn ie pokrywają poniesione koszty. Przeds iębiorstwo nie osiąga wówczas 
zysku, ale też nie ponosi straty. Rentowność sprzedaży j est równa zero, co oznacza, 
że firma osiągnęła próg rentownośc i .  

Szczególnie istotne jest dostarczenie informacj i, kiedy projekt będzie genero
wać zysk. Z tego powodu należy wykorzystać informacje  o kosztach oparte o po
dział kosztów na stałe i zmienne. 

Wartość 
sprzedaży (S) 

BEP' 

BEP Qm 
I lość sprzedaży (Q) 

S - wartość sprzedaż, p - cena, Q - i lość, Kc - koszty całkowite, Ks - koszty stałe, kz -
jednostkowe koszty zmienne, Zm - zysk w warunkach pełnego wykorzystania zdolności 
produkcyjnej ,  Qm - sprzedaż przy pełnym wykorzystaniu zdolności ;  

Rys. 10.1. Wyznaczanie progu rentowności 
Źródło: opracowanie własne. 
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Wolumen produkcj i  d l a  progu rentowności można wyznaczyć metodą a lge-
b 

. I ralczną ze wzoru : 
- i lościowo: 

K BEP = -_s- = Q 
p - kz 

( 1 0. 1 )  

gdzie: p - k z - marża brutto (mB) .  

- wartościowo: 

BEP' = BEP · p  ( 1 0.2) 
jako stopień wykorzystan ia zdolności produkcyjnej ( lub stopiet'1 zaspokoje
nia przewidywanego popytu) :  

BEP"= Ks . 100 = BEP · 1 00 ( 1 0.3) QM x (p - kz )  QM 
gdzie: QM - stopień wykorzystania zdolności produkcyjnych. 

W praktyce gospodarczej zdecydowana większość przedsiębiorstw produkuje 
k i lka lub k i lkadziesiąt wyrobów. Przy obl iczan iu  progu rentowności należy 
uwzględn ić więc strukturę asortymentową produkcj i .  

Wartościowy próg rentowności d l a  produkcj i  wieloasortymentowej wyniesie: 

Ks BEP w = -----"---
IQi x k zi 

( 1 0A) 

1 _ 
-""=,,-1 __ _ m 
I,Qi X P i i=1 

Podstawową zaletą progu rentowności j est możl iwość wariantowej oceny wiel
kości zysku (planowanej sprzedaży) oraz czynników zapewniających uzyskanie 
zaplanowanej rentowności ,  a więc wrażl iwości na zmiany poszczegól nych czynni
ków kształtujących poziom tego progu . Anal iza ta sprowadza się do wyznaczenia 
granicznego poziomu jednostkowej ceny sprzedaży i j ednostkowego kosztu zmien
nego, jako czynników najbardziej podatnych na ewentualne zmiany : 

graniczny poziom j ednostkowej ceny sprzedaży: 

_ kz x Qx + Ks Pmin - Qx 
( 1 0.5) 

gdzie: Qx - zakładana wielkość sprzedaży. 

1 Por. M. Sierpińska, T. Jachna, Ocena przedsiębiorstwa według standardów światowych, 

PWN, Warszawa 1 995 ,  s .  1 60-1 68. 
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Można zatem obl iczyć : 

graniczny poziom jednostkowych kosztów zmiennych :  

k = p x Qx - Ks ( 1 0.6) Zmax 
Qx 

Powyższe wzory są użyteczne d la wyznaczenia optymistycznego i pesymi
stycznego wariantu zmian rozpatrywanych czynników, czyl i wyznaczenia tzw. 
marginesu bezp ieczeI1stwa projektu z uwagi na zmiany tych czynn ików: 

- z uwagi na jednostkową cenę sprzedaży: 

M = P - P l11in x 1 00% 
p p 

z uwagi na jednostkowe koszty zmienne: 

k - k  M = Zm.. Z x l 00% kz  k Z 

( l0.7) 

( l 0.8) 

Zaprezentowane formuły pozwalają  ustal ić, jaka maksymalna względna zmiana 
poziomu poszczególnych czynników jest dopuszczalna z punktu widzenia badane
go projektu inwestycyj nego . 

Przeds iębiorstwo produkuj e  j eden produkt. Koszty stałe produkcj i  wynoszą 
400 tys .  zł, cena sprzedaży 1 5  zł, j ednostkowy koszt zm ienny 1 0  zł, a maksy
malna zdolność produkcyj na 1 00 000 sztuk.  Obl icz i lośc iowy i wartościowy 
próg rentowności oraz gran iczne poziomy cen i kosztów. Jak zmien i  s ię  próg 
rentownośc i ,  j eże l i  cena i j ednostkowy koszt zmienny wzrosną o 1 0%? 

I lościowy próg rentowności : 

BEP = 400 000 = 80 000 sztuk co oznacza wykorzystan ie 80% zdolności 
1 5  - 1 0  

' 

produkcyj nych . 

Graniczne poziomy : 

. 1 0  . 1 00 000 + 400 000 
a) ceny sprzedazy: Pm n = = 1 4 zł/szt. I 1 00 000 
b) jednostkowego kosztu zmiennego: 

k = 1 5 · 1 00 000 - 400 000 = l l zł-/ szt. 
z ""' 1 00 000 

Granice bezpieczeIlstwa: 

1 5 - 1 4 
a) ze względu na cenę: Mp = · 1 00 = 6,7% 

1 5  

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



1 24 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i 

b) ze względu najednostkowy koszt zmienny: Mkz = 1 \�IO · 1 00 = 1 0% 

- jeże l i  cena i jednostkowy koszt zmienny wzrosną: 
I lościowy próg rentowności dla ceny wyższej o 1 0% ( 1 6, 5  zł) : 

BEP = 400 000 = 6 1  538 szt. , co stanowi ok. 6 1 ,5% zdolności produkcyjnych . 
1 6,5 - 1 0 

Ilościowy próg rentowności dla kosztów wyższych o 1 0% ( 1 1 zł) : 

BEP = 400 000 = 1 00 000 szt. , co stanowi 1 00% zdolności wytwórczych .  
1 5  - 1 1  

Oblicz wieloasortymentowy próg rentownośc i dla przedsiębiorstwa produkują-
cego dwa produkty o następujących parametrach : 

Dobro A 
- cena ( p  A ): 5 zł 
- jednostkowy koszt zmienny ( k� ): 1 ,50  zł 

Dobro B 
- cena ( Ps  ) : 7,50 zł 
- jednostkowy koszt zmienny ( k  � ) : 2 zł 
Koszty stałe produkcj i  wynoszą 200 tys . zł, a maksymalne zdolności produk

cyjne :  po 25 .000 sztuk każdego produktu. 
Suma wszystkich kosztów zmiennych : 

kz  = QA · k� + Qs · k � = 25 000 · 1 ,50 + 25 000 = 87 500 zł 
Suma przychodów: 

P = QA · PA + Qs · P s  = 25 000 · 5 + 25 000 · 7 ,50 = 3 1 2 500 zł 
Próg rentowności wyniesie: 

BEPw = 200 000 = 200 000 = 277 777.8 zł 
1 - 87 500 0,72 

3 1 2 500 
Przedsiębiorstwo osiągn ie wieloasortymentowy próg rentowności przy przy

chodach 277 777,8 zł. 

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



Ocena ryzyka i nwestycyjnego 1 25 

10.2. Wartość oczekiwana wartości zdyskontowanej netto 

Wartość oczekiwana EV (A) - jest średnią ważoną wszystkich możl iwych 
wyn ików projektu, przy czym wagami d la poszczegól nych wariantów są prawdo
podobieństwa ich wystąpien ia. 

Procedura obl iczan ia wartości oczekiwanej przedstawia się następująco: 
I .  Oszacowan ie wm10ści zdyskontowanej netto przepływów gotówki dla po

szczegól nych wariantów zamierzel'l inwestycyj nych . 
2 .  Ustalenie prawdopodobieństwa uzyskan ia poszczególnych wariantów NPV. 
3. Obl iczan ie  wartości oczekiwanej wartości zdyskontowanej netto mnożąc 

wartości NPV przez prawdopodobieństwa ich uzyskan ia . 
Obl iczając wartość oczekiwaną projektu anal izuje s ię również stopień ryzyka 

z n im związanego. Wykorzystuje się wówczas metodę odchylenia standardowego. 
Procedura obl iczan ia jest następująca: 

I .  Obl iczan ie różn icy między każdym z możl iwych rzeczywistych wyn ików 
NPV a wartośc ią oczekiwaną EV; 

2. Podn iesienie każdej z tak otrzymanych różn ic do kwadratu i pomnożenie 
wyniku przez prawdopodobiellstwo zdarzen ia; 

3. Dodan ie do siebie otrzymanych wartośc i ;  wyn ikiem j est wariancja; 
4. Pierwiastkowanie wariancj i ;  wynikiem jest wartość odchylenia standardowego. 
Wartość odchylenia standardowego może posłużyć do obliczenia ryzyka pro-

jektu, w sytuacj i ,  gdy jest ich kilka. W tym celu obliczamy tzw. współczynnik 
zmienności. Jest on równy odchyleniu standardowemu podzielonemu przez war
tość oczekiwaną projektu . Im większa wartość współczynn ika zmienności , tym 
większe ryzyko jego real izacj i .  

Przedsiębiorstwo rozpatruje  zakup maszyny o wartośc i 700  tys .  zł. Przycho
dy netto z produkcj i  i sprzedaży produktu wytwarzanego za jej pomocą wyn iosą 
220 tys . zł roczn ie .  Istn ieje  jednak ryzyko dotyczące czasu pracy maszyny. We
dług badal'l, real izowanych dla próby 500 maszyn, maksymalny czas ich pracy 
jest następujący: 

Lata pracy Liczba maszyn 

2 40 
3 50 
4 80 
5 1 00 
6 1 50 
7 60 
8 20 

Zakładana stopa dyskontowa projektu wynosi 1 2% .  Czy przedsiębiorstwo 
powinno zakupić maszynę? 
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Wartość zaktual izowana netto d la  każdego roku działan ia  maszyny: 

Rok Przychód Dyskonto 
Wartość począt- Skumulowana wartość 

NPV 
kowa przychodu początkowa przychodu 

l 220 000 0,909 1 200 002 200 002 - 499 998 
2 220 000 0,8264 1 8 1  808 3 8 1 8 1 0  - 3 1 8 1 90 
3 220 000 0,75 1 3  1 65 286 547 096 - 1 52 904 
4 220 000 0,6830 1 50 260 697 356 - 2644 
5 220 000 0,6209 1 36 598 833 954 1 33 954 
6 220 000 0,5645 1 24 1 90 95 8 1 44 258 1 44 
7 220 000 0,5 1 32 1 1 2 904 l 07 1 048 37 1 048 
8 220 000 0,4665 1 02 630 1 1 73 678 473 678 

Według warunków zadan ia  rozwiązan ie dla roku l je st n iemożl iwe, gdyż 
maszyna może pracować min imum 2 lata. 

Następn ie  ustal się oczekiwaną wartość NPV .  W tym ce l u  ob l i cza s ię  sumę 
ko lej nych i loczynów wartośc i NPV i prawdopodobie I1 stw ich wystąp ien ia. 

NPV 
Lata pracy Liczba maszyn 

Prawdopodobieństwo 
Wartość 

maszyny w próbie oczekiwana NPV 
- 3 1 8  1 90 2 40 40/500 = 0,08 - 25 455 ,2  
- 1 5 2 904 3 50 50/500 = O, 1 0  - 1 5 290,4 

- 2 644 4 80 80/500 = 0, 1 6  I - 423 ,04 
1 33 954 5 1 00 1 00/500 = 0,20 26 790, 8 
258 1 44 6 1 50 1 50/500 = 0,30 77 443 ,2 
37 1 048 7 60 60/500 = 0, 1 2  44 525,76 
473 678 8 20 20/500 = 0,04 1 8 947 , 1 2  

RAZEM 500 1 ,00 EV = 1 26 538 ,24 

Wartość oczekiwana wynosi EV = 1 26 53 8,24 .  Należy pamiętać, że inwesty
cj a może charakteryzować s ię  jedną z s iedmiu  wartości  NPV .  N iekon ieczn ie  
mus i  być to wartość oczekiwana. Projekt może zostać zrea l i zowany, gdyż war
tość oczekiwana jest większa od zera. 

Przy szacowan iu  wartości b ieżącej należy równ ież okreś l i ć  poziom ryzyka 
projektu .  Do tego ce l u  ob l i cza s ię  odchylen ie  standardowe, które j est miarą błę
du związanego z oceną wartości oczekiwanej . 

Do ob l iczeI1 należy wykorzystać procedurę z punktu 1 0 .2 :  
l )  różn ica m iędzy NPV i EV d la  każdego z wariantów: 

Czas pracy NPV NPV - EV 

2 - 25 455,2 - 1 5 1 993 ,44 
3 - 1 5 290,4 - 1 4 1 828 ,64 
4 - 423 ,04 - 1 26 96 1 ,28  
5 26 790,8 - 99 747 ,44 
6 77 443 ,2 - 49 095 ,04 
6 44 525,76 - 82 0 1 2,48 
7 1 8 947 , 1 2  - 1 07 59 1 , 1 2  
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2) każdą z otrzymanych różn ic  podn ies iono do kwadratu i pomnożono przez 
prawdopodob ieil stwo zdarzenia :  

Czas pracy Prawdopodobieństwo (p) NPV - EV (NPV - Evlp 

2 0,08 - 1 5 1  993 ,44 l 848 1 60 464,24 
3 0, 1 0  - 1 4 1  828 ,64 l 848 1 60 464,24 
4 0, 1 6  - 1 26 96 1 ,28 2 579 066 659,08 
5 0,20 - 99 747 ,44 1 989 9 1 0  357 ,3 1 
6 0,30 - 49 095 ,04 723 096 885 ,78 
6 0, 1 2  - 82 0 1 2,48 807 1 25 625,09 
7 0,04 - 1 07 59 1 , 1 2  463 033 964, 1 1  

3) wariancja  w tym przypadku wynies ie :  1 0  42 1 930 268,04 ;  
4 )  odchylenie standardowe: 1 02 087,86. 
Korzyści z obl iczen ia odchylenia standardowego są lepiej widoczne, gdy NPV 

zmienia się w sposób ciągły. Gdy możl iwe do uzyskania  wartości NPV mają  roz
kład normalny, można wykorzystać odchylen ie standardowe do wyznaczenia praw
dopodobieilstwa zaj ścia różnych rozwiązałl i uzyskania różnych wartości NPV.  

5) Obl iczyć też można współczynn ik  zmienności ,  który wynos i :  

W = 1 02 .087,86 = O 8 1  z 1 26 .538,24 ' 

Im większy poziom współczynn i ka zmiennośc i ,  tym w iększe ryzyko związa
ne z real izacją  danego proj ektu .  Pozwala to  na ustalen ie  rankingu proj ektów 
(rachunek względny) . 

10.3. Metody operacyjne 

Służą do podej mowan ia decyzj i  optymalnych z punktu widzen ia  real i zacj i 
i nwestycj i .  Wykorzystuje  s ię  j e, gdy i stn ieje  kon ieczność koordynacj i  dużej 
l i czby czynn ików pozwalaj ących os iągnąć okreś lony ce l ,  przy założen i u  ich 
optymalnego układu .  Należy zwróc ić  szczegól ną uwagę na strategię gier, po
zwalaj ącą na wybór optymalnej strateg i i  inwestowan ia. Umożl iwia ona poznan ie  
finansowych skutków poszczególnych wariantów decyzj i  i nwestycyjnych . 

S trategi a  gier w podejmowaniu decyzj i  inwestycyjnych znaj duje zastosowa-
n ie  w warunkach kraIlcowo n iekorzystnych :  

podjęcie wiążących i n ieodwracalnych decyzj i  i nwestycyj nych ,  związanych 
ze stosunkowo wysokim i  nakładami ;  
nadmierne nas ilenie konkurencj i w otoczeniu danego proj ektu. 

Sposób postępowania  przy zastosowan i u  strategi i gier j est następuj ący : 
a) obl iczen ie  wskaźn ików efektywności  d la wszystkich anal i zowanych wa

riantów; 
b) każdy wariant powin ien m ieć k i lka scenar iuszy charakteryzuj ących s ię  in

ną kombinacją czynn i ków n iepewnych;  
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c )  opracowanie decyzj i  inwestycyj nej opartej na  zasadzie maksyminu lub 
minimaksu . 

Ujawnienie takich niekorzystnych warunków zmusza inwestora do opraco
wan ia scenariuszy decy� i inwestycyj nych . Szczególne znaczenie mają  scenariu
sze o charakterze pesymistycznym, gdyż pozwalają na tworzen ie strategi i  inwe
stycyj nej opartej na najgorszych warunkach i nwestowan ia. Naj bardziej użytecz
ne do ich tworzen ia są zasady maksyminu i minimaksu. 

FORMUŁA MAKSYMINU 
wybór dla każdego wariantu takiego scenariusza, który charakteryzuje  się 
najmniej korzystnymi wskaźnikami efektywności (najn iższy ich poziom); 
wybór wariantu charakteryzującego się najwyższym poziomem spośród tych 
najn iższych wskaźników. 

< min2 

Max z min l " . . .  n 

- wybór wariantu W n 

Rys. 10.2. Proces decyzj i  inwestycyj nych według formuły maksyminu 
Źródło : T. Gostkowska-Drzewicka (red. ) ,  Projekty imves()'cyjne, ODDK. Gdańsk 1 996. s. 202. 

FORMUŁA MINIMAKSU 
dla każdego scenar iusza ustala s ię, który z wariantów charakteryzuje  się 
naj lepszym wskaźn ikiem efektywności ;  
oblicza się różnicę między wskaźnikiem efektywności naj lepszego wa
riantu a wskaźnikami efektywności dla poszczególnych scenariuszy; 

dla każdego wariantu jest wybierany taki scenariusz, który charakteryzuj e  
s i ę  największą różnicą efektywności ;  
wyb iera s i ę  wariant wykazujący najmn iej szą z wcześniej anal izowanych 
różn ic .  
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L1max ] 

Rys. 10.3. Proces decyzj i  inwestycyj nych według formuły mi n imaksu 
Źródło : T. Gostkowska-Drzewicka (red . ) ,  op. c i t . ,  s. 203. 
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w" 

Zostaj e  wybrany wariant, który w razie faktycznej rea l izacj i n iewłaściwego 
scenariusza spowoduj e  min imalną stratę w porównan iu z wariantem, który byłby 
najkorzystn iej szy przy tymże scenariuszu . 

Zadania 

10.1 .  Firma "Y" sprzedaje  płyn do kąpie l i ,  którego cena sprzedaży wynosi 
1 ,25 zł. Koszty, jakie ponosi firma: 

koszty związane z zakupem płynu - 0,6 zł; 
koszty transportu - 500 zł/miesiąc; 

. koszty składowan ia - 500 zł/miesiąc ;  
podatki i opłaty - 800 zł/mies iąc .  

I le bute lek płynu do kąp ie l i  mus i  sprzedać firma w ciągu m ies iąca, aby n ie 
pon ieść strat? 

Jaka powinna być wartość i rozmiary sprzedaży, aby os iągnąć zysk 1 200 zł 
mies ięczn ie? 

10. 2. Przedsiębiorstwo oferuje kl ientom jeden towar. I le wynosi :  
i lościowy próg rentowności , gdy cena towaru wynosi 720 zł, jednostkowy 
koszt zmienny 270 zł, a koszty stałe 1 080 tys . zł; 
wartościowy próg rentownośc i ;  
j ednostkowy koszt zmienny, jeże l i  osiągając próg rentowności sprzedaż wy
n iesie 2,5 tys. sztuk; koszty stałe wynoszą 1 1 00 tys. zł, a cena towaru 730 zł; 
zysk, gdy sprzedaż wyn iesie 3 000 sztuk przy założen iach z punktu l ?  

Zdigitalizowano i udostępniono w ramach projektu pn. 
Rozbudowa otwartych zasobów naukowych Repozytorium Uniwersytetu w Białymstoku,  

dofinansowanego z programu „Społeczna odpowiedzialność nauki” Ministra Edukacji i Nauki na podstawie umowy SONB/SP/512497/2021



1 30 Podstawy rachunku efektywności inwestycj i  

10.3. Przedsiębiorstwo wytwarza j eden produkt "X". Dane dotyczące kosz
tów, ceny sprzedaży i wie lkości sprzedaży są następuj ące :  

Jednostkowy koszt zmienny 
Koszty stałe 
Cena sprzedaży 
Wielkość sprzedaży 

1 0  zł/szt. 
60 000 zł 

20 zł 
8000 szt. 

- ustal i ć  próg rentowności w ujęci u  i lościowym i wartościowym; 

zysk przy sprzedaży 8000 sztuk produktu "X"; 
i l e  wyrobów trzeba sprzedać, aby osiągnąć 30  000 zł zysku? 
jaki  zysk os iągn ie  firma obn iżaj ąc koszty zmienne o 1 0%, a koszty stałe 
o 1 0 000 zł? 

- o i le należy podn ieść cenę, aby osiągnąć 30 000 zł zysku (przy danych wyj
ściowych)? 

10.4. Przedsiębiorstwo "X" ponos i koszty stałe w kwocie  245 tys .  zł roczn ie . 
Przeciętna cena produktu wynosi 1 0  zł, koszty zmienne na jednego k l ienta 0,2 zł. 
Oblicz:  

i lościowy i wartościowy próg rentownośc i ;  
zysk, jeże l i  sprzedaż dzienna dwukrotn ie przewyższy próg rentowności ;  
zysk, jeże l i  l iczba sprzedanych produktów wyniesie 80 000; 

- marginesy bezpieczet'lstwa oraz poziomy gran iczne kosztów i cen . 

10.5. Przedsiębiorstwo produkuje dobra X, Y i Z. Cena sprzedaży tych produk

tów wynosi odpowiednio: Px = 4 zł, P y 
= 3,20 zł i p ,  = 2,40 zł. Jednostkowe 

koszty jednostkowe zmienne wyl11osą: kz x = 1 ,90 zł, kzy 
= 1 ,20 zł oraz 

kz, = 0,80 zł. Koszty stałe produkcj i  wyniosą w tym okresie 640 000 zł. Obl icz 

i lościowy i wartościowy próg rentownośc i .  

10.6. Przedsiębiorstwo rozpatruje  zakup maszyny za 200 tys .  zł. Przychody 
netto ze sprzedaży produktu wytwarzanego za jej pomocą wyn iosą 80 tys . zł rocz
n ie .  Istn ieje  jednak ryzyko dotyczące czasu pracy maszyny. Według opubl ikowa
nego rankingu danych statystycznych maksymalny czas pracy maszyny (dla próby 
200 maszyn) jest następujący : 

Lata pracy Liczba maszyn 

4 40 
5 50  
6 50  
7 40 
8 20 

Stopa dyskontowa wynosi  1 6%. Czy przeds ięb iorstwo powinno zakupić  ma
szynę? Obl icz odchylen ie  standardowe. 
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Ocena ryzyka inwestycyjnego 1 3 1  

a) załóżmy, że przedsiębiorstwo m a  do wyboru dwie oferty zakupu tej że ma
szyny; p ierwsza charakteryzuje  się danymi  z punktu p ierwszego, nato
miast druga jest następująca: 

Cena maszyny - 1 50 000 zł; przychody netto ze sprzedaży produktu wytwarza
nego za jej pomocą wyn iosą 65 000 zł roczn ie; maksymalny czas pracy maszyny 
(dla próby 400 maszyn) jest następujący: 

Lata pracy Liczba maszyn 

2 80 
3 1 00 
4 80 
5 1 00 
6 40 

Który z wariantów jest korzystn iej szy, gdy kryter ium j est współczynnik  
zmienności? 

10.7.  Przedsiębiorstwo, w ce l u  zmin imal izowan ia  ryzyka i nwestycyj nego, 
rozpatruj e  dwa warianty zamierzen ia  uwzględn iające wpływ tego czynn ika. Oba 
projekty wymagaj ą  pon ies ien ia nakładów i nwestycyj nych w wysokości 400 tys . 
zł każdy. Dla  każdego wariantu i nwestycyj nego opracowano trzy moż l iwości 
przepływów p ien iężnych netto, przyp isuj ąc i m  okreś lone prawdopodobieństwa 
(zob.  tabe la). Stopa procentowa wynosi  20%. Każdy wariant zostan ie zrealizo
wany w ciągu jednego roku,  a okres eksploatacj i wyn ies ie  5 lat .  

Projekt X Proj ekt Y 
Rok przer ływy (t s. zł) prawdopodobieństwo jJrzepływy (t s .  zł) prawdopodobieństwo 

I 2 3 I 2 3 I 2 3 I 2 3 

° - 375 - 400 - 420 0,2 0,6 0,2 - 390 - 400 - 41 0  0,3 0,5 0,2 

1 80 1 00 1 15 0,3 0,5 0,2 70 80 90 0,2  0 ,5 0,3 

2 200 250 290 0,2 0,4 0,4 1 80 230 265 0,3 0,6 0. 1 

3 225 275 3 1 5  0,3 0,4 0,3 200 250 280 0,3 0,4 0,3 

4 250 300 350 0,2 0,6 0,2 250 290 3 1 0  0,4 0,4 0,2 

5 275 3 1 5  370 0,2 0,4 0,4 270 340 360 0,3 0,5 0,2 

Który z wariantów powinien zostać przyjęty? 
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Aneks 
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TABLICA 1 .  Współczynniki wzrostu wykładniczego w = (l + r)" 

� 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  
1 1 ,0 1 00 1 ,0200 1 ,Q300 1 ,0400 1 ,0500 1 ,0600 1 ,0700 1 ,0800 
2 1 ,020 1 1 ,0404 1 ,0609 1 ,08 1 6  1 , 1 025 1 , 1 236 1 , 1 449 1 , 1 664 
3 1 ,0303 1 ,06 1 2  1 ,0927 1 , 1 249 1 , 1 576 1 , 1 9 1 0  1 ,2250 1 ,2597 
4 1 ,0406 1 ,0824 1 , 1 255 1 , 1 699 1 ,2 1 55 1 ,2625 1 ,3 1 08 1 ,3605 
S 1 ,05 1 0  1 , 1 04 1  1 , 1 593 1 ,2 1 67 1 ,2763 1 ,3382 1 ,4026 1 ,4693 
6 1 ,06 1 5  1 , 1 262 1 , 1 94 1  1 ,2653 1 ,340 1 1 ,4 1 85 1 ,5007 1 ,5869 
7 1 ,072 1  1 , 1 487 1 ,2299 1 ,3 1 59 1 ,407 1 1 ,5036 1 ,6058 1 ,7 1 38 
8 1 ,0829 1 , 1 7 1 7  1 ,2668 1 ,3686 1 ,4775 1 ,5938 1 ,7 1 82 1 ,8509 
9 1 ,0937 1 , 1 95 1  1 ,3048 1 ,4233 1 ,55 1 3  1 ,6895 1 ,8385 1 ,9990 

10 1 , 1 046 1 ,2 1 90 1 ,3439 1 ,4802 1 ,6289 1 ,7908 1 ,9672 2, 1 589 
1 1  1 , 1 1 57 1 ,2434 1 ,3842 1 ,5395 1 ,7 1 03 1 ,8983 2, 1 049 2,33 1 6  
12 1 , 1 268 1 ,2682 1 ,4258 1 ,60 1 0  1 ,7959 2 ,0 1 22 2,2522 2,5 1 82 
13 1 , 1 3 8 1  1 ,2936 1 ,4685 1 ,665 1 1 ,8856 2, 1 329 2,4098 2,7 1 96 
14 1 , 1 495 1 ,3 1 95 1 ,5 1 26 1 ,73 1 7  1 ,9799 2,2609 2,5785 2,9372 
15 1 , 1 6 1 0  1 ,3459 1 ,5580 1 ,8009 2,0789 2 ,3966 2,7590 3 , 1 722 
16 1 , 1 726 1 ,3728 1 ,6047 1 ,8730 2, 1 829 2,5404 2,9522 3 ,4259 
17 1 , 1 843 1 ,4002 1 ,6528 1 ,9479 2,2920 2 ,6928 3 , 1 588 3,7000 
18 1 , 1 96 1  1 ,4282 1 ,7024 2,0258 2,4066 2 ,8543 3 ,3799 3 ,9960 
19 1 ,208 1 1 ,4568 1 ,7535 2 , 1 068 2,5270 3 ,0256 3 ,6 1 65 4,3 1 57 
20 1 ,2202 1 ,4859 1 ,806 1 2, 1 9 1 1 2,6533 3 , 207 1 3 ,8697 4,66 1 0  

Iu.------r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  

9 %  
1 ,0900 
1 , 1 88 1  
1 ,2950 
1 ,4 1 1 6  
1 ,5386 
1 ,677 1 
1 ,8280 
1 ,9926 
2, 1 7 1 9  
2 ,3674 
2,5804 
2,8 1 27 
3 ,0658 
3 ,34 1 7  
3 ,6425 
3 ,9703 
4,3276 
4,7 1 7 1  
5 , 1 4 1 7  
5 ,6044 
9 %  

1 0 %  1 1 %  1 2 %  
1 , 1 000 1 , 1 1 00 1 , 1 200 
1 ,2 1 00 1 ,232 1  1 ,2544 
1 ,33 1 0  1 ,3676 1 ,4049 
1 ,464 1 1 ,5 1 8 1  1 ,5735 
1 ,6 1 05 1 ,685 1 1 ,7623 
1 ,77 1 6  1 ,8704 1 ,9738 
1 ,9487 2,0762 2,2 1 07 
2, 1 436 2,3045 2,4760 
2,3579 2,5580 2,773 1 
2,5937 2,8394 3 , 1 058 
2 ,85 3 1  3 , 1 5 1 8  3 ,4785 
3 , 1 384 3 ,4985 3 ,8960 
3 ,4523 3 ,8833 4,3635 
3 ,7975 4,3 1 04 4,887 1 
4, 1 772 4,7846 5 ,4736 
4,5950 5 ,3 1 09 6, 1 304 
5 ,0545 5 ,895 1 6,8660 
5 ,5599 6,5436 7,6900 
6, 1 1 59 7 ,2633 8,6 1 28 
6,7275 8,0623 9,6463 
1 0 %  1 1 %  1 2 %  - 1..-- - - i..-

13 % 
1 , 1 300 
1 ,2769 
1 ,4429 
1 ,6305 
1 ,8424 
2,0820 
2 ,3526 
2,6584 
3 ,0040 
3 ,3946 
3 ,8359 
4,3345 
4,8980 
5 ,5348 
6,2543 
7 ,0673 
7,986 1 
9 ,0243 
1 0, 1 97 
1 1 ,5 23 
13 % 

1 4 %  1 5 %  
1 , 1 400 1 , 1 500 
1 ,2996 1 ,3225 
1 ,48 1 5  1 ,5209 
1 ,6890 1 ,7490 
1 ,9254 2,0 1 1 4  
2, 1 950 2,3 1 3 1  
2 ,5023 2,6600 
2 ,8526 3 ,0590 
3 ,25 1 9  3 ,5 1 79 
3 ,7072 4,0456 
4,2262 4,6524 
4,8 1 79 5 ,3503 
5 ,4924 6, 1 528 
6,26 1 3  7 ,0757 
7 , 1 379 8 , 1 37 1  
8 , 1 372 9,3576 
9 ,2765 1 0,76 1 
1 0,575 1 2 ,375 
1 2 ,056 1 4,232 
1 3 ,743 1 6 ,367 
1 4 %  1 5 %  

�n 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16  
17 
18 
1 9  
2 0  
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TABLICA 1 .  cd. 

n ____ r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 22 % 23 % 
l 1 , 1 600 1 , 1 700 1 , 1 800 1 , 1 900 1 ,2000 1 ,2 1 00 1 ,2200 1 ,2300 
2 1 ,3456 1 ,3689 1 ,3924 1 ,4 1 6 1  1 ,4400 1 ,464 1 1 ,4884 1 ,5 1 29 
3 1 ,5609 1 ,60 1 6  1 ,6430 1 ,6852 1 ,7280 1 ,77 1 6  1 ,8 1 58 1 ,8609 
4 1 ,8 1 06 1 ,8739 1 ,9388 2,0053 2,0736 2 , 1 436 2 ,2 1 53 2,2889 
5 2, 1 003 2 , 1 924 2,2878 2,3864 2,4883 2,5937 2 ,7027 2 ,8 1 53 
6 2,4364 2,5652 2,6996 2,8398 2,9860 3 , 1 3 84 3 ,2973 3 ,4628 
7 2,8262 3 ,00 1 2  3 , 1 855 3 ,3793 3 ,5832 3 ,7975 4,0227 4,2593 
8 3 ,2784 3 ,5 1 1 5  3 ,7589 4,02 1 4  4,2998 4,5950 4,9077 5 ,2389 
9 3 ,8030 4, 1 084 4,4355 4,7854 5 , 1 598 5 ,5599 5 ,9874 6,4439 

10 4,4 1 1 4  4,8068 5 ,2338 5 ,6947 6, 1 9 1 7  6,7275 7,3046 7 ,9259 
1 1  5 , 1 1 73 5 ,6240 6 , 1 759 6,7767 7 ,4301  8, 1403 8 ,9 1 1 7  9 ,7489 
12 5 ,9360 6,5801 7 ,2876 8,0642 8 ,9 1 6 1  9 ,8497 1 0,872 1 1 ,99 1 
13 6,8858 7 ,6987 8 ,5994 9 ,5964 1 0,699 1 1 ,9 1 8  1 3 ,264 1 4,749 
14 7 ,9875 9,0075 1 0, 1 47 1 1 ,420 1 2 ,839 1 4,42 1 1 6 , 1 82 1 8 , 1 4 1  
1 5  9,2655 1 0,539 1 1 ,974 1 3 ,590 1 5 ,407 1 7 ,449 1 9 ,742 22,3 1 4  
1 6  1 0,748 1 2 ,330 1 4, 1 29 1 6 , 1 72 1 8 ,488 2 1 , 1 1 4  24,086 27 ,446 
17 1 2,468 1 4,426 1 6,672 1 9 ,244 22, 1 86 25 ,548 29,384 33 ,759 
18 1 4,463 1 6,879 1 9 ,673 22,90 1 26,623 30,9 1 3  35 ,849 4 1 ,523 
19 1 6 ,777 1 9 ,748 23 ,2 1 4  27,252 3 1 ,948 37 ,404 43,736 5 1 ,074 
20 1 9 ,46 1 23 , 1 06 27,393 32,429 38 ,338 45,259 53 ,358  62,82 1 

tn.------r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 22 % 23 % 

24 % 25 % 26 % 27 % 28 % 
1 ,2400 1 ,2500 1 ,2600 1 ,2700 1 ,2800 
1 ,5376 1 ,5625 1 ,5876 1 ,6 1 29 1 ,6384 
1 ,9066 1 ,953 1 2 ,0004 2,0484 2 ,0972 
2,3642 2,44 1 4  2 ,5205 2,60 1 4  2,6844 
2,93 1 6  3 ,05 1 8  3 , 1 758  3 ,3038 3 ,4360 
3 ,6352 3 ,8 1 47 4,00 1 5  4, 1 959 4,3980 
4,5077 4,7684 5 ,04 1 9  5 ,3288 5 ,6295 
5 ,5895 5 ,9605 6,3528 6,7675 7 ,2058 
6,93 1 0  7 ,4506 8 ,0045 8 ,5948 9 ,2234 
8 ,5944 9,3 1 32 1 0,086 1 0,9 1 5  1 1 ,806 
1 0,657 1 1 ,642 1 2 ,708 1 3 ,862 1 5 , 1 1 2  
1 3 ,2 1 5  1 4,552 1 6 ,0 1 2  1 7 ,605 1 9 ,343 
1 6 ,386 1 8 , 1 90 20, 1 75 22,359 24,759 
20,3 1 9  22,737 25 ,42 1 28 ,396 3 1 ,69 1 
25, 1 96 28,422 32 ,030 36,062 40,565 
3 1 ,243 35 ,527 40,358 45 ,799 5 1 ,923 
38,74 1 44,409 50,85 1 58 , 1 65 66,46 1 
48 ,039 55 ,5 1 1  64,072 73 ,870 85 ,07 1 
59,568 69,389 80,73 1 93 ,8 1 5  1 08,89 
73,864 86,736 1 0 1 ,72 1 1 9 , 1 4  1 39,38 
24 % 25 % 26 % 27 % 28 % 

29 % 30% 
1 ,2900 1 ,3000 
1 ,664 1 1 ,6900 
2, 1 467 2 , 1 970 
2,7692 2 ,856 1  
3 ,5723 3 ,7 1 29 
4,6083 4,8268 
5 ,9447 6 ,2749 
7,6686 8 , 1 573 
9,8925 1 0,604 
1 2,76 1  1 3 ,786 
1 6,462 1 7 ,922 
2 1 ,236 23 ,298 
27,395 30,288 
35 ,339 39,374 
45,587 5 1 , 1 86 
58 ,808 66,542 
75,862 86,504 
97 ,862 1 1 2 ,46 
1 26,24 1 46 , 1 9  
1 62,85 1 90,05 
29 % 30 % 
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l TABLICA 2. Współczynniki dyskontujące d = ---
( l  + r ) "  

n---.r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  
1 0,9901  0,9804 0,9709 0,96 1 5  0,9524 0,9434 
2 0,9803 0,96 1 2  0,9426 0,9246 0,9070 0,8900 
3 0,9706 0,9423 0,9 1 5 1  0,8890 0,8638 0,8396 
4 0,96 1 0  0,9238 0,8885 0,8548 0,8227 0,7921  
5 0,95 1 5  0,9057 0,8626 0,82 1 9  0,7835 0,7473 
6 0,9420 0,8880 0,8375 0,7903 0,7462 0,7050 
7 0,9327 0,8706 0,8 1 3 1  0,7599 0,7 1 07 0,665 1 
8 0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 
9 0,9 1 43 0,8368 0,7664 0,7026 0,6446 0,59 1 9  

10 0,9053 0,8203 0,744 1 0,6756 0,6 1 39 0,5584 
1 1  0,8963 0,8043 0,7224 0,6496 0,5847 0,5268 
12 0,8874 0,7885 0,70 1 4  0,6246 0 ,5568 0,4970 
13 0,8787 0,7730 0,68 1 0  0,6006 0,5303 0,4688 
14 0,8700 0,7579 0,66 1 1 0,5775 0,505 1 0,4423 
15 0,86 1 3  0,7430 0,64 1 9  0,5553 0,48 1 0  0,4 1 73 
16 0,8528 0,7284 0,6232 0,5339 0,45 8 1  0,3936 
17 0,8444 0,7 1 42 0,6050 0,5 1 34 0,4363 0,37 1 4  
1 8  0,8360 0,7002 0,5874 0,4936 0,4 1 55 0,3503 
19 0,8277 0,6864 0,5703 0,4746 0,3957 0,3305 
20 0,8 1 95 0,6730 0,5537 0,4564 0,3769 0,3 1 1 8  

7 %  
0,9346 
0,8734 
0,8 1 63 
0,7629 
0,7 1 30 
0,6663 
0,6227 
0,5820 
0,5439 
0,5083 
0,475 1 
0,4440 
0,4 1 50 
0,3878 
0,3624 
0,3387 
0,3 1 66 
0,2959 
0,2765 
0,2584 

I�r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 % ... ---'1 0/,:-

8 %  9 %  1 0 %  1 1 %  1 2 %  1 3 % 
0,9259 0,9 1 74 0,909 1 0,9009 0,8929 0,8850 
0,8573 0,84 1 7  0,8264 0,8 1 1 6  0,7972 0,783 1 
0,7938 0,7722 0,75 1 3  0,73 1 2  0,7 1 1 8  0,693 1 
0,7350 0,7084 0,6830 0,6587 0,6355 0,6 1 33 
0,6806 0,6499 0,6209 0,5935 0,5674 0,5428 
0,6302 0,5963 0,5645 0,5346 0,5066 0,4803 
0,5835 0,5470 0,5 1 32 0,48 1 7  0,4523 0,425 1 
0,5403 0,50 1 9  0,4665 0,4339 0,4039 0,3762 
0,5002 0,4604 0,424 1 0,3909 0,3606 0,3329 
0,4632 0,4224 0,3855 0,3522 0,3220 0,2946 
0,4289 0,3875 0,3505 0,3 1 73 0,2875 0,2607 
0,397 1 0,3555 0,3 1 86 0,2858 0,2567 0 ,2307 
0,3677 0,3262 0,2897 0,2575 0,2292 0,2042 
0,3405 0,2992 0,2633 0,2320 0,2046 0, 1 807 
0,3 1 52 0,2745 0,2394 0,2090 0, 1 827 0, 1 599 
0,29 1 9  0,25 1 9  0 ,21 76 0, 1 883 0, 1 63 1  0, 1 4 1 5  
0,2703 0,23 1 1 0, 1 978 0, 1 696 0, 1 456 0, 1 252 
0,2502 0,2 1 20 0, 1 799 0, 1 528 0, 1 300 0, 1 1 08 
0,23 1 7  0, 1 945 0, 1 635 0, 1 377 0, 1 1 6 1  0,098 1 
0,2 1 45 0, 1 784 0, 1 486 0, 1 240 0, 1 037 0,0868 

8 %  9 %  1 0 %  1 1 %  1 2 %  1 3 %  

1 4 %  15 % 
0,8772 0,8696 
0,7695 0,756 1  
0,6750 0,6575 
0,592 1 0,57 1 8  
0,5 1 94 0,4972 
0,4556 0,4323 
0,3996 0,3759 
0,3506 0,3269 
0,3075 0,2843 
0,2697 0,2472 
0,2366 0,2 1 49 
0,2076 0, 1 869 
0, 1 82 1  0, 1 625 
0, 1 597 0, 1 4 1 3  
0, 1 40 1  0, 1 229 
0, 1 229 0, 1 069 
0, 1 078 0,0929 
0,0946 0,0808 
0,0829 0,0703 
0,0728 0,06 1 1 
14% 1 5 %  

r..--n 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

1 0  
1 1  
1 2  
1 3  
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TABLICA 2. cd.  

n-----..-.r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 2 2 %  23 % 
1 0,862 1 0,8547 0, 8475 0,8403 0,8333 0,8264 0,8 1 97 0,8 1 30 
2 0,7432 0,7305 0,7 1 82 0,7062 0,6944 0,6830 0,67 1 9  0,66 1 0  
3 0,6407 0,6244 0,6086 0,5934 0,5787 0,5645 0,5507 0,5374 
4 0,5523 0,5337 0,5 1 58 0,4987 0,4823 0,4665 0,45 1 4  0,4369 
5 0,476 1 0,456 1  0,43 7 1  0,4 1 90 0,40 1 9  0,3855 0,3700 0,3552 
6 0,4 1 04 0,3898 0,3704 0,352 1  0,3349 0,3 1 86 0,3033 0,2888 
7 0,3538 0,3332 0,3 1 39 0,2959 0,279 1 0,2633 0,2486 0,2348 
8 0,3050 0,2848 0,2660 0,2487 0,2326 0,2 1 76 0,2038 0, 1 909 
9 0,2630 0,2434 0,2255 0,2090 0, 1 938 0, 1 799 0, 1 670 0, 1 552 

10 0,2267 0,2080 0, 1 9 1 1 0, 1 756 0, 1 6 1 5  0, 1 486 0, 1 369 0, 1 262 
11 0, 1 954 0, 1 778 0, 1 6 1 9  0, 1 476 0, 1 346 0, 1 228 0, 1 1 22 0, 1 026 
12 0, 1 685 0, 1 520 0, 1 372 0, 1 240 0, 1 1 22 0, 1 0 1 5  0,0920 0,0834 
13 0, 1 452 0, 1 299 0, 1 1 63 0, 1 042 0,0935 0,0839 0,0754 0,0678 
14 0, 1 252 0, 1 1 1 0 0,0985 0,0876 0,0779 0,0693 0,06 1 8  0,05 5 1  
1 5  0, 1 079 0,0949 0,0835 0,0736 0,0649 0,0573 0,0507 0,0448 
16 0,0930 0,08 1 1 0,0708 0,06 1 8  0,054 1 0,0474 0,04 1 5  0,0364 
17 0,0802 0,0693 0,0600 0,0520 0,045 1 0,039 1  0,0340 0,0296 
18 0,069 1 0,0592 0,0508 0,0437 0,0376 0,0323 0,0279 0,024 1 
19 0,0596 0,0506 0,043 1 0,0367 0,03 1 3  0,0267 0,0229 0,0 1 96 
20 0,05 1 4  0,0433 0,0365 0,0308 0,026 1 0,022 1 0 ,01 87 0,0 1 59 

I� 1 6 %  17 % 1 8 %  1 9 %  20 % 2 1 % 22 % 23 % 

24 % 25 % 26 % 27 % 28 % 
0,8065 0,8000 0,7937 0,7874 0,78 1 3  
0,6504 0,6400 0,6299 0,6200 0,6 1 04 
0,5245 0,5 1 20 0,4999 0,4882 0,4768 
0,4230 0,4096 0,3968 0,3844 0,3725 
0,34 1 1 0,3277 0,3 1 49 0,3027 0,29 1 0  
0,275 1 0,262 1 0,2499 0,2383 0,2274 
0,22 1 8  0,2097 0, 1 983 0, 1 877 0, 1 776 
0, 1 789 0, 1 678 0, 1 574 0, 1 478 0, 1 3 88 
0, 1 443 0, 1 342 0, 1 249 0, 1 1 64 0, 1 084 
0, 1 1 64 0, 1 074 0,0992 0,09 1 6  0,0847 
0,0938 0,0859 0,0787 0,072 1 0,0662 
0,0757 0,0687 0,0625 0,0568 0,05 1 7  
0,06 1 0  0,0550 0,0496 0,0447 0,0404 
0,0492 0,0440 0,0393 0,0352 0,03 1 6  
0,0397 0,0352 0,03 1 2  0,0277 0,0247 
0,0320 0,028 1 0,0248 0,02 1 8  0,0 1 93 
0,0258 0,0225 0,01 97 0,0 1 72 0,0 1 50 
0,0208 0,0 1 80 0,0 1 56 0,0 1 35 0,0 1 1 8  
0,0 1 68 0,0 1 44 0,0 1 24 0,01 07 0,0092 
0,0 1 35 0,01 1 5  0,0098 0,0084 0,0072 
24 % 25 % 26 % 27 % 28 % 

29 % 30 % 
0,7752 0,7692 
0,6009 0,59 1 7  
0,4658 0,4552 
0,36 1 1 0 ,3501 
0,2799 0,2693 
0,2 1 70 0,2072 
0, 1 682 0, 1 594 
0, 1 304 0, 1 226 
0, 1 0 1 1 0,0943 
0,0784 0,0725 
0,0607 0,0558 
0,047 1 0,0429 
0,0365 0,0330 
0,0283 0,0254 
0,02 1 9  0,0 1 95 
0,0 1 70 0,0 1 50 
0,0 1 32 0,0 1 1 6  
0,0 1 02 0,0089 
0,0079 0,0068 
0,006 1 0,0053 
29 % 30 % 
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TABLICA 3. Współczynniki dyskontujące j ednakowe efekty w czas ie S = ( 1 ; r ) " - l 
r 1 + r 

i1---..r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  9 %  1 0 %  
1 0,990 1 0,9804 0,9709 0,96 1 5  0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9 1 74 0,909 1 

2 1 , 9704 1 ,94 1 6  1 , 9 135 1 ,886 1 1 , 8594 1 ,8334 1 ,8080 1 ,7833 1 ,759 1 1 , 7355 
3 2,94 10 2,8839 2,8286 2,775 1 2,7232 2,6730 2,6243 2,577 1 2,53 13 2 ,4869 
4 3,9020 3,8077 3,7 1 7 1  3,6299 3,5460 3,465 1 3,3872 3,3 1 2 1  3,2397 3, 1 699 
5 4,8534 4,7 135 4,5797 4,45 18 4,3295 4,2 1 24 4, 1 002 3,9927 3,8897 3,7908 

6 5,7955 5,60 14 5,4 172 5,242 1 5,0757 4,9 1 73 4,7665 4,6229 4,4859 4,3553 

7 6,7282 6,4720 6, 2303 6,002 1 5,7864 5,5824 5,3893 5,2064 5,0330 4,8684 

8 7,65 1 7  7 ,3255 7,0 1 97 6,7327 6,4632 6, 2098 5,97 13 5,7466 5,5348 5,3349 

9 8,5660 8, 1622 7 ,786 1 7 ,4353 7 , 1078 6,80 17 6,5 1 52 6,2469 5,9952 5,7590 

10 9 ,47 13 8,9826 8,5302 8, 1 109 7,72 17 7 ,360 1 7 ,0236 6,7 1 0 1  6,4 1 77 6, 1446 

1 1  10,368 9,7868 9 , 2526 8,7605 8,3064 7,8869 7 ,4987 7 , 1390 6,8052 6,495 1 

12 1 1 ,255 10,575 9 ,9540 9 ,385 1 8,8633 8,3838 7 ,9427 7 ,536 1 7 , 1607 6,8 137 

13 1 2 , 134 1 1 ,348 10,635 9 , 9856 9 ,3936 8,8527 8,3577 7,9038 7,4869 7 , 1 034 

14 13,004 1 2 , 106 1 1 ,296 1 0 ,563 9,8986 9 ,2950 8,7455 8,2442 7,7862 7 ,3667 

15 13,865 1 2,849 1 1 ,938 1 1 , 1 1 8  10 ,380 9 ,7 1 22 9 , 1079 8,5595 8,0607 7 , 606 1 

1 6  14,7 18 13,578 1 2,56 1 1 1 ,652 1 0,838 10, 106 9 ,4466 8,85 1 4  8,3 1 26 7 ,8237 

17 1 5,562 14,292 13, 1 66 1 2 , 1 66 1 1 ,274 10,477 9 ,7632 9 , 1 2 1 6  8,5436 8,02 1 6  

18 16 ,398 14,992 13,754 1 2,659 1 1 ,690 1 0 ,828 10,059 9 ,37 1 9  8,7556 8,20 14 

19 1 7 ,226 1 5,678 14,324 13, 134 1 2,085 1 1 , 1 58 10,336 9 ,6036 8,950 1 8,3649 

20 18,046 16,35 1 14,877 13,590 1 2 ,462 1 1 ,470 10,594 9 ,8 1 8 1  9 , 1 285 8,5 136 

n..-----r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 o/� _ 9 % _  1 0 %  

1 1 %  1 2 %  13 % 1 4 %  
0,9009 0,8929 0,8850 0,8772 

1 ,7 1 25 1 ,690 1 1 , 668 1 1 , 6467 

2 ,4437 2,40 18 2,36 1 2  2,32 1 6  

3, 1 024 3,0373 2,9745 2,9 137 

3,6959 3,6048 3,5 172 3,433 1 

4,2305 4, 1 1 14 3,9975 3,8887 

4,7 1 2 2  4,5638 4,4226 4,2883 

5, 146 1 4,9676 4,7988 4,6389 

5,5370 5,3282 5, 13 1 7  4,9464 

5,8892 5, 6502 5,4262 5,2 1 6 1  

6,2065 5,9377 5,6869 5,4527 

6,4924 6, 1944 5,9 176 5,6603 

6,7499 6,4235 6, 1 2 1 8  5,8424 

6,98 1 9  6,6282 6,3025 6,002 1 

7 , 1 909 6,8 1 09 6,4624 6, 1422 

7 ,3792 6,9740 6,6039 6,265 1 

7 ,5488 7 , 1 1 96 6,729 1 6,3729 

7,70 1 6  7 ,2497 6,8399 6,4674 

7 ,8393 7 ,3658 6,9380 6,5504 

7,9633 7 ,4694 7 ,0248 6,623 1  

1 1 %  1 2 %  13 % 1 4 %  

15 % r _____ n 

0,8696 1 
1 , 6257 2 
2 , 2832 3 
2,8550 4 
3,3522 5 
3,7845 6 
4, 1 604 7 
4,4873 8 
4,77 1 6  9 
5,0 1 88 10 
5, 2337 1 1  
5,4206 12 
5,583 1  1 3  
5,7245 14 
5,8474 15 
5,9542 16 
6,0472 17 
6, 1 280 18 
6, 1 982 19 
6,2593 20 
1 5 %  r� 
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TABLICA 3. cd. 

� 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 22 % 23 % 
1 0,862 1 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333 0,8264 0,8 1 97 0,8 1 30 
2 1 ,6052 1 ,5852 1 ,5656 1 ,5465 1 ,5278 1 ,5095 1 ,49 1 5  1 ,4740 
3 2 ,2459 2,2096 2, 1 743 2 , 1 399 2 , 1 065 2,0739 2,0422 2 ,01 1 4  
4 2,7982 2 ,7432 2,690 1 2,6386 2,5887 2 ,5404 2,4936 2,4483 
5 3 ,2743 3 , 1 993 3 , 1 272 3 ,0576 2,9906 2,9260 2,8636 2,8035 
6 3 ,6847 3 ,5892 3 ,4976 3 ,4098 3 ,3255 3 ,2446 3 , 1 669 3 ,0923 
7 4,0386 3 ,9224 3 ,8 1 1 5  3 ,7057 3 ,6046 3 ,5079 3 ,4 1 55 3 , 3270 
8 4,3436 4,2072 4,0776 3 ,9544 3 ,8372 3 ,7256 3 ,6 1 93 3 , 5 1 79 
9 4,6065 4,4506 4,3030 4, 1 633 4,03 1 0  3 ,9054 3 ,7863 3 ,673 1 

10 4,8332 4,6586 4,494 1 4,3389 4, 1 925 4,0541 3 ,9232 3 ,7993 
1 1  5 ,0286 4,8364 4,6560 4,4865 4,327 1 4, 1 769 4,0354 3 ,90 1 8  
12 5 , 1 97 1  4,9884 4,7932 4,6 1 05 4,4392 4,2784 4, 1 274 3 ,9852 
13 5 ,3423 5 , 1 1 83 4,9095 4,7 1 47 4,5327 4,3624 4,2028 4,0530 
14 5 ,4675 5 ,2293 5 ,008 1 4,8023 4,6 1 06 4,43 1 7  4,2646 4, 1 082 
15 5 ,5755 5 ,3242 5 ,09 1 6  4,8759 4,6755 4,4890 4,3 1 52 4, 1 530 
1 6  5 ,6685 5 ,4053 5 , 1 624 4,9377 4,7296 4,5364 4,3567 4, 1 894 
17 5 ,7487 5 ,4746 5 ,2223 4,9897 4,7746 4,5755 4,3908 4,2 1 90 
1 8  5 ,8 1 78 5 ,5339 5 ,2732 5 ,0333 4,8 1 22 4,6079 4,4 1 87 4,243 1 
19 5 ,8775 5 ,5845 5 ,3 1 62 5 ,Q700 4,8435 4,6346 4,44 1 5  4,2627 
20 5 ,9288 5 ,6278 5 ,3527 5 , 1 009 4,8696 4,6567 4,4603 4,2786 

I�r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 22 % 23 % 

24 % 25 % 26 % 27 % 
0,8065 0,8000 0,7937 0,7874 
1 ,4568 1 ,4400 1 ,4235 1 ,4074 
1 ,98 1 3  1 ,9520 1 ,9234 1 ,8956 
2,4043 2,36 1 6  2 ,3202 2 ,2800 
2 ,7454 2,6893 2,635 1 2 ,5827 
3 ,0205 2,95 1 4  2,8850 2 ,82 1 0  
3 ,2423 3 , 1 6 1 1 3 ,0833 3 ,0087 
3 ,42 1 2  3 ,3289 3 ,2407 3 , 1 564 
3 ,5655 3 ,463 1 3 ,3657 3 ,2728 
3 ,68 1 9  3 ,5705 3 ,4648 3 ,3644 
3 ,7757 3 ,6564 3 ,5435 3 ,4365 
3 ,85 1 4  3 ,725 1 3 ,6059 3 ,4933 
3 ,9 1 24 3 ,780 1 3 ,6555 3 ,53 8 1  
3 ,96 1 6  3 ,824 1 3 ,6949 3 ,5733 
4,00 1 3  3 ,8593 3 ,726 1 3 ,60 1 0  
4,0333 3 ,8874 3 ,7509 3 ,6228 
4,059 1  3 ,9099 3 ,7705 3 ,6400 
4,0799 3 ,9279 3 ,786 1 3 ,6536 
4,0967 3 ,9424 3 ,7985 3 ,6642 
4, 1 1 03 3 ,9539 3 ,8083 3 ,6726 
24% 25 % 26 % 27 % 

28 % 29 % 
0,78 1 3  0,7752 
1 ,39 1 6  1 ,376 1 
1 ,8684 1 ,8420 
2,24 1 0  2,203 1 
2 ,5320 2,4830 
2,7594 2 ,7000 
2,9370 2,8682 
3 ,0758 2,9986 
3 , 1 842 3 ,0997 
3 ,2689 3 , 1 78 1  
3 ,335 1 3 ,2388 
3 ,3868 3 ,2859 
3 ,4272 3 ,3224 
3 ,4587 3 ,3507 
3 ,4834 3 ,3726 
3 ,5026 3 ,3896 
3 ,5 1 77 3 ,4028 
3 ,5294 3 ,4 1 30 
3 ,5386 3 ,42 1 0  
3 ,5458 3 ,427 1 
28 % 29 % 

30% 
0,7692 
1 ,3609 
1 ,8 1 6 1  
2 , 1 662 
2 ,4356 
2,6427 
2 ,802 1 
2,9247 
3 ,0 1 90 
3 ,09 1 5  
3 , 1 473 
3 , 1 903 
3 ,2233 
3 ,2487 
3 ,2682 
3 ,2832 
3 ,2948 
3 ,3037 
3 ,3 1 05 
3 ,3 1 58 
3 0 %  
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r ( 1 + r) "  TABLICA 4 .  Współczynniki umorzeniowe U = _2....-�_ 
( 1 + r) "  - 1  

I1----. r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  
1 1 ,0 1 00 1 ,0200 1 ,0300 1 ,0400 1 ,0500 1 ,0600 1 ,0700 
2 0,5075 0,5 1 50 0,5226 0,5302 0,5378 0,5454 0,55 3 1  
3 0,3400 0,3468 0,3535 0,3603 0,3672 0,374 1 0,38 1 1  
4 0,2563 0,2626 0,2690 0,2755 0,2820 0,2886 0,2952 
5 0,2060 0,2 1 22 0,2 1 84 0,2246 0,23 1 0  0,2374 0,2439 
6 0, 1 725 0, 1 785 0, 1 846 0, 1 908 0, 1 970 0,2034 0,2098 
7 0, 1 486 0, 1 545 0, 1 605 0, 1 666 0, 1 728 0, 1 79 1  0, 1 856 
8 0, 1 307 0, 1 365 0, 1 425 0, 1 485 0, 1 547 0, 1 6 1 0  0, l 675 
9 0, 1 1 67 0, 1 225 0, 1 284 0, 1 345 0, 1 407 0, 1 470 0, 1 535 

10 0, 1 056 0, 1 1 1 3 0, 1 1 72 0, 1 233 0, 1 295 0, 1 359 0, 1 424 
1 1  0,0965 0, 1 022 0, 1 08 1  0, 1 1 4 1  0, 1 204 0, 1 268 0, 1 334 
12 0,0888 0,0946 0, 1 005 0, 1 066 0, 1 1 28 0, 1 1 93 0, 1 259 
13 0,0824 0,08 8 1  0,0940 0, 1 00 1  0, 1 065 0, 1 1 30 0, 1 1 97 
14 0,0769 0,0826 0,0885 0,0947 0, 1 0 1 0  0, 1 076 0, 1 1 43 
15 0,072 1  0,0778 0,0838 0,0899 0,0963 0, 1 030 0, 1 098 
16 0,0679 0,0737 0,0796 0,0858 0,0923 0,0990 0, 1 059 
17 0,0643 0,0700 0,0760 0,0822 0,0887 0,0954 0, 1 024 
18 0,06 1 0  0,0667 0,0727 0,0790 0,0855 0,0924 0,0994 
19 0,05 8 1  0,0638 0,0698 0,076 1 0,0827 0,0896 0,0968 
20 0,0554 0,06 1 2  0,0672 0,0736 0,0802 0,0872 0,0944 

I�r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  

8 %  
1 ,0800 
0,5608 
0,3880 
0,30 1 9  
0,2505 
0 ,2 1 63 
0, 1 9 2 1  
0, 1 740 
0, 1 60 1  
0, 1 490 
0, 1 40 1  
0, 1 327 
0, 1 265 
0, 1 2 1 3  
0, 1 1 68 
0, 1 1 30 
0, 1 096 
0, 1 067 
0, 1 04 1  
0, 1 0 1 9  
8 %  

9 %  1 0 %  1 1 %  12% 13 % 
1 ,0900 1 , 1 000 1 , 1 1 00 1 , 1 200 1 , 1 300 
0,5685 0,5762 0,5839 0,59 1 7  0,5995 
0,395 1 0,402 1 0,4092 0,4 1 63 0,4235 
0,3087 0,3 1 55 0,3223 0,3292 0,3362 
0,25 7 1  0,2638 0,2706 0,2774 0,2843 
0,2229 0,2296 0,2364 0,2432 0,2502 
0, 1 987 0,2054 0,2 1 22 0,2 1 9 1  0,226 1 
0, 1 807 0, 1 874 0, 1 943 0,20 1 3  0,2084 
0, 1 668 0, 1 736 0, 1 806 0, 1 877 0, 1 949 
0, 1 558  0, 1 627 0, 1 698 0, 1 770 0, 1 843 
0, 1 469 0, 1 540 0, 1 6 1 1 0, 1 684 0, 1 758 
0 , 1 397 0, 1 468 0, 1 540 0, 1 6 1 4  0, 1 690 
0, 1 336 0, 1 408 0, 1 482 0, 1 557 0, 1 634 
0, 1 284 0, 1 357 0, 1 432 0, 1 509 0, 1 587 
0, 1 24 1  0, 1 3 1 5  0, 1 3 9 1  0, 1 468 0, 1 547 
0, 1 203 0, 1 278 0, 1 355 0, 1 434 0, 1 5 1 4  
0, 1 1 70 0, 1 247 0, 1 325 0, 1 405 0, 1 486 
0, 1 1 42 0, 1 2 1 9  0, 1 298 0, 1 379 0, 1 462 
0, 1 1 1 7 0, 1 1 95 0, 1 276 0, 1 358 0, 1 44 1  
0, 1 095 0, 1 1 75 0, 1 256 0, 1 339 0, 1 424 

9 %  1 0 %  1 1 %  12% 13 % 

1 4 %  1 5 %  
1 , 1 400 1 , 1 500 
0,6073 0,6 1 5 1  
0,4307 0,4380 
0,3432 0,3503 
0,29 1 3  0,2983 
0,2572 0,2642 
0,2332 0,2404 
0,2 1 56 0,2229 
0,2022 0,2096 
0, 1 9 1 7  0, 1 993 
0, 1 834 0, 1 9 1 1 
0, 1 767 0, 1 845 
0, 1 7 1 2  0, 1 79 1  
0, 1 666 0, 1 747 
0, 1 628 0, 1 7 1 0  
0, 1 596 0, 1 679 
0, 1 569 0, 1 654 
0, 1 546 0, 1 632 
0, 1 527 0, 1 6 1 3  
0, 1 5 1 0  0, 1 598 
1 4 %  15% 

r..._____n 
l 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

1 0  
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TABLICA 4. cd. 

� 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 22 % 
1 1 , 1 600 1 , 1 700 1 , 1 800 1 , 1 900 1 ,2000 1 ,2 1 00 1 ,2200 
2 0,6230 0,6308 0,6387 0,6466 0,6545 0,6625 0,6705 
3 0,4453 0,4526 0,4599 0,4673 0,4747 0,4822 0,4897 
4 0,3574 0,3645 0,37 1 7  0,3790 0,3863 0,3936 0,40 1 0  
5 0,3054 0,3 1 26 0,3 1 98 0,327 1 0,3344 0,34 1 8  0,3492 
6 0,27 1 4  0,2786 0,2859 0,2933 0,3007 0,3082 0,3 1 58 
7 0,2476 0,2549 0,2624 0,2699 0,2774 0,28 5 1  0,2928 
8 0,2302 0,2377 0,2452 0,2529 0,2606 0,2684 0,2763 
9 0,2 1 7 1  0,2247 0,2324 0,2402 0,248 1 0,25 6 1  0,2641 
10 0,2069 0,2 1 47 0,2225 0,2305 0,2385 0,2467 0,2549 
1 1  0, 1 989 0,2068 0,2 1 48 0,2229 0,23 1 1 0,2394 0,2478 
1 2  0, 1 924 0 ,2005 0,2086 0,2 1 69 0,2253 0,2337 0,2423 
13 0, 1 872 0, 1 954 0,2037 0,2 1 2 1  0,2206 0,2292 0,2379 
14 0, 1 829 0, 1 9 1 2  0, 1 997 0,2082 0 ,21 69 0,2256 0,2345 
15 0, 1 794 0, 1 878 0, 1 964 0,205 1 0,2 1 39 0,2228 0,23 1 7  
16 0, 1 764 0, 1 850 0, 1 937 0,2025 0 ,2 1 1 4  0,2204 0,2295 
17 0, 1 740 0 , 1 827 0 , 1 9 1 5  0,2004 0,2094 0,2 1 86 0,2278 
18 0, 1 7 1 9  0, 1 807 0, 1 896 0, 1 987 0,2078 0,2 1 70 0,2263 
19 0, 1 70 1  0 , 1 79 1  0 , 1 8 8 1  0, 1 972 0,2065 0,2 1 58 0,225 1 
20 0, 1 687 0, 1 777 0, 1 868 0, 1 960 0,2054 0,2 1 47 0,2242 

Iu....----'r 1 6 %  1 7 %  18 % 1 9 %  20 % 21 % 22 % 

23 % 24 % 25 % 26 % 27 % 
1 ,2300 1 ,2400 1 ,2500 1 ,2600 1 ,2700 
0,6784 0,6864 0,6944 0,7025 0,7 1 05 
0,4972 0,5047 0,5 1 23 0,5 1 99 0,5275 
0,4085 0,4 1 59 0,4234 0,43 1 0  0,4386 
0,3567 0,3642 0,37 1 8  0,3795 0,3872 
0,3234 0,33 1 1 0 ,3388 0,3466 0,3545 
0,3006 0,3084 0 ,3 1 63 0,3243 0,3324 
0,2843 0,2923 0,3004 0,3086 0,3 1 68 
0,2722 0,2805 0,2888 0,297 1 0,3056 
0,2632 0,27 1 6  0,280 1 0,2886 0,2972 
0,2563 0,2649 0,2735 0,2822 0,29 1 0  
0,2509 0,2596 0,2684 0,2773 0,2863 
0,2467 0,2556 0 ,2645 0,2736 0,2826 
0,2434 0,2524 0,26 1 5  0,2706 0,2799 
0,2408 0,2499 0 ,259 1  0,2684 0,2777 
0,2387 0,2479 0,2572 0,2666 0,2760 
0,2370 0,2464 0,2558 0,2652 0,2747 
0,2357 0,245 1 0,2546 0,264 1 0,2737 
0,2346 0,244 1 0,2537 0,2633 0,2729 
0,2337 0,2433 0,2529 0,2626 0,2723 
23 % 24 % 25 % 26 % 27 % 

28 % 29 % 30 % 
1 ,2800 1 ,2900 1 ,3000 
0,7 1 86 0,7267 0,7348 
0,5352 0,5429 0,5506 
0,4462 0,4539 0,46 1 6  
0,3949 0,4027 0,4 1 06 
0,3624 0,3704 0,3784 
0,3405 0,3486 0,3569 
0,325 1 0,3335 0,34 1 9  
0,3 1 40 0,3226 0,33 1 2  
0,3059 0,3 1 47 0,3235 
0,2998 0,3088 0,3 1 77 
0,2953 0,3043 0,3 1 35 
0 ,29 1 8  0,30 1 0  0,3 1 02 
0,289 1 0,2984 0,3078 
0,287 1 0,2965 0,3060 
0,2855 0,2950 0,3046 
0,2843 0,2939 0,3035 
0,2833 0,2930 0,3027 
0,2826 0,2923 0,302 1 
0,2820 0,29 1 8  0,30 1 6  
28 % 29 % 30% 
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TABLICA 5. Współczynniki wzrostu wykładniczego j ednakowych efektów w czasie w .  = C I  + r)" - l  
J r 

D-----....t 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  9 %  1 0 %  1 1 %  1 2 %  
1 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 
2 2,0 100 2,0200 2,0300 2,0400 2,0500 2,0600 2,0700 2,0800 2,0900 2, 1000 2, 1 100 2, 1 200 
3 3,0301 3,0604 3,0909 3,1 2 16  3 , 1 525 3 , 1836 3 ,2 149 3,2464 3,2781 3 ,3 1 00  3,3421 3,3744 
4 4,0604 4, 1 216  4, 1 836 4,2465 4,3 101  4,3746 4,4399 4,5061 4,573 1 4,6410  4,7W7 4,7793 
5 5 , 1010 5,2040 5,3W1 5,4163 5,5256 5,637 1 5,7507 5,8666 5,9847 6, 1 05 1  6,2278 6,3528 
6 6,1 520 6,308 1 6,4684 6,6330 6,8019 6,9753 7 , 1 533 7,3359 7,5233 7,7 1 56 7,9 1 29 8,1 1 52 
7 7,2 135 7,4343 7,6625 7,8983 8, 1420 8,3938 8,6540 8,9228 9,2004 9,4872 9,7833 1 0,0890 
8 8,2857 8,5830 8,8923 9,2 142 9,5491 9,8975 1 0,2598 10,6366 1 1 ,0285 1 1 ,4359 1 1 ,8594 1 2,2997 
9 9,3685 9,7546 1 0, 1 59 1  10,5828 1 1 ,0266 1 1 ,491 3  1 1 ,9780 1 2,4876 13 ,0210  1 3,5795 14, 1640 14,7757 

10 1 0,4622 10,9497 1 1 ,4639 1 2,0061 1 2,5779 13 , 1 808 1 3,8 164 14,4866 1 5, 1929 1 5,9374 1 6,7220 17,5487 
1 1  1 1 ,5668 1 2, 1 687 1 2,8078 1 3,4864 14,2068 14,97 1 6  1 5,7836 16,6455 17,5603 1 8,53 1 2  1 9,5614 20,6546 
12 1 2,6825 1 3,41 2 1  14,1 920 1 5,0258 1 5,917 1  1 6,8699 1 7,8885 1 8,9771 20, 1407 2 1 ,3843 22,7 132 24, 1 33 1  
13 13 ,8093 14,6803 1 5,6178 1 6,6268 1 7,71 30 18,882 1 20, 1406 21 ,4953 22,9534 24,5227 26,2 1 1 6  28,0291 
14 14,9474 1 5,9739 1 7,0863 1 8,29 19  19,5986 2 1 ,01 5 1  22,5505 24,2 149 26,0192 27,9750 30,0949 32,3926 
15 1 6,0969 1 7,2934 1 8,5989 20,0236 2 1 ,5786 23,2760 25,1 290 27, 1 52 1  29,3609 3 1 ,7725 34,4054 37,2797 
16 1 7,2579 1 8,6393 20, 1 569 2 1 ,8245 23,6575 25,6725 27,888 1 30,3243 33,0034 35,9497 39, 1 899 42,7533 
17 1 8,4304 20,0 12 1  2 1 ,76 1 6  23,6975 25,8404 28,2 1 29 30,8402 33,7502 36,9737 40,5447 44,5008 48,8837 
18 1 9,6147 2 1 ,4 123 23,4 144 25,6454 28, 1 324 30,9057 33,9990 37,4502 41 ,30 13  45,5992 50,3959 55,7497 
19 20,8 1W 22,8406 25, 1 1 69 27,671 2  30,5390 33,7600 37,3790 41 ,4463 46,01 85 5 1 , 1 59 1  56,9395 63,4397 
20 22,0190 24,2974 26,8704 29,778 1 33,0660 36,7856 40,9955 45,7620 5 1 , 1601 57,2750 64,2028 72,0524 

�r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  9 %  1 0 %  1 1 %  1 2 %  

13 % 1 4 %  
1 ,<XXXl 1 ,<XXXl 
2,1 300 2, 1400 
3,4069 3,4396 
4,8498 4,921 1 
6,4803 6,6 10 1  
8,3227 8,5355 

1 0,4047 10,7305 
1 2,7573 13 ,2328 
15 ,41 57 1 6,0853 
1 8,4197 19,3373 
2 1 ,8 143 23,0445 
25,6502 27,2707 
29,9847 32,0887 
34,8827 37,58 1 1 
40,4175 43,8424 
46,671 7  50,9804 
53,7391 59, 1 1 76 
6 1 ,725 1 68,3941 
70,7494 78,9692 
80,9468 9 1 ,0249 
1 3 %  1 4 %  

1 5 %  
1 ,<XXXl 
2, 1 500 
3,4725 
4,9934 
6,7424 
8,7537 

1 1 ,0668 
1 3,7268 
1 6,7858 
20,3037 
24,3493 
29,0017 
34,35 19 
40,5047 
47,5804 
55,71 75 
65,075 1 
75,8364 
88,21 1 8  
102,444 
15 % 
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TABLICA 5. cd. 

D---....r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 21 % 22 % 
1 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 
2 2,1600 2, 1 700 2, 1 800 2,1900 2,2<XXl 2,2 100 2,2200 
3 3,5056 3 ,5389 3,5724 3,6061 3,6400 3,6741 3,7084 
4 5,0665 5 , 1405 5,2 1 54 5,29 1 3  5,3680 5,4457 5,5242 
5 6,8771 7,0144 7,1 542 7,2966 7,4416  7,5892 7,7396 
6 8,9775 9,2068 9,4420 9,6830 9,9299 10, 1 830 1 0,4423 
7 1 1 ,4 139 1 1 ,7720 1 2, 14 15  1 2,5227 1 2,9 1 59 1 3,3214 1 3,7396 
8 14,2401 14,7733 15 ,3270 1 5,9020 1 6,4991 1 7, 1 1 89 1 7,7623 
9 1 7,5 1 85 1 8,2847 1 9,0859 1 9,9234 20,7989 2 1 ,7 1 39 22,6700 

10 2 1 ,321 5  22,393 1 23,521 3  24,7089 25,9587 27,2738 28,6574 
1 1  25,7329 27, 1999 28,755 1 30,4035 32, 1 504 34,0013  35,9620 
12 30,8502 32,8239 34,93 1 1  37, 1 802 39,5805 42, 14 16  44,8737 
13 36,7862 39,4040 42,21 87 45,2445 48,4966 5 1 ,9913  55,7459 
14 43,6720 47, 1027 50,8 1 80 54,8409 59, 1 959 63,9095 69,0100 
15 5 1 ,6595 56, 1 10 1  60,9653 66,2607 72,035 1 78,3305 85, 1922 
16 60,9250 66,6488 72,9390 79,8502 87,4421 95,7799 104,935 
17 7 1 ,6730 78,9792 87,0680 96,021 8  105,93 1 1 1 6,894 1 29,020 
18 84, 1407 93,4056 1 03,740 1 1 5,266 1 28, 1 1 7  142,441 1 58,405 
19 98,6032 1 10,285 1 23,414 1 38, 1 66 1 54,740 1 73,354 194,254 
20 1 15,380 1 30,033 146,628 1 65,4 18  1 86,688 2 10,758 237,989 

I�r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 2 1 % 22 % 

23 % 24 % 25 % 26 % 27 % 
1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 1 ,00X> 
2,2300 2,2400 2,2500 2,2600 2,2700 
3,7429 3,7776 3 ,8 1 25 3,8476 3,8829 
5,6038 5,6842 5,7656 5,8480 5,93 1 3  
7,8926 8,0484 8,2070 8,3684 8,5327 

10,7079 10,9801 1 1 ,2588 1 1 ,5442 1 1 ,8366 
14, 1 708 14,61 53 1 5,0735 1 5,5458 1 6,0324 
1 8,4300 19, 1 229 1 9,8419 20,5876 2 1 ,361 2  
23,6690 24,7 1 25 25,8023 26,9404 28, 1 287 
30, 1 1 28 3 1 ,6434 33,2529 34,9449 36,7235 
38,0388 40,2379 42,5661 45,0306 47,6388 
47,7877 50,8950 54,2077 57,7386 6 1 ,501 3  
59,7788 64, 1097 68,7596 73,7506 79, 1066 
74,5280 80,4961 86,9495 93,9258 1 01 ,465 
92,6694 100,8 1 5  1 09,687 1 19,347 1 29,86 1 
1 14,983 1 26,01 1 1 38, 109 1 5 1 ,377 1 65,924 
142,430 1 57,253 1 73,636 19 1 ,735 2 1 1 ,723 
176, 1 88 1 95,994 2 1 8,045 242,585 269,888 
2 17,7 1 2  244,033 273,556 306,658 343,758 
268,785 303,601  342,945 387,389 437,573 
23 % 24 % 25 % 26 % 27 % 

28 % 29 % 
1 ,00X> 1 ,00X> 
2,2800 2,2900 
3,9 1 84 3,9541 
6,0 156 6, 1008 
8,6999 8,8700 

1 2, 1 359 1 2,4423 
1 6,5339 1 7,0506 
22, 1 634 22,9953 
29,3692 30,6639 
38,5926 40,5564 
50,3985 53,3 178 
65,5 100 69,7800 
84,8529 9 1 ,0 161  
109,6 1 2  1 1 8,41 1 
141 ,303 1 53,750 
1 8 1 ,868 199,337 
233,79 1 258, 145 
300,252 334,007 
385,323 43 1 ,870 
494,21 3  558, 1 1 2  
28 % 29 % 

30 % 
1 ,00X> 
2,3<XXl 
3,9900 
6, 1 870 
9,043 1 

1 2,7560 
17,5828 
23,8577 
32,0 150 
42,6195 
56,4053 
74,3270 
97,6250 
1 27,9 1 3  
1 67,286 
2 1 8,472 
285,014 
371 ,5 1 8  
483,973 
630, 1 65 
30 % 
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l r TABLICA 6. Odwrotności współczynn ików wzrostu wykładniczego j ednakowych efektów w czasie - = -----
w .  ( l + r ) " - l  J 

fl----..r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  9 %  1 0 %  1 1 %  1 2 %  1 3 %  1 4 %  
1 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 
2 0,4975 0,4950 0,4926 0,4902 0,4878 0,4854 0,483 1 0,4808 0,4785 0,4762 0,4739 0,47 1 7  0,4695 0,4673 
3 0,3300 0,3268 0,3235 0,3203 0,3 1 72 0,3 1 4 1  0,3 1 1 1  0,3080 0,305 1 0,302 1 0,2992 0,2963 0,2935 0,2907 
4 0,2463 0,2426 0,2390 0,2355 0,2320 0,2286 0,2252 0,22 1 9  0,2 1 87 0,2 1 55 0,2 1 23 0,2092 0,2062 0,2032 
5 0, 1 960 0, 1 922 0, 1 884 0, 1 846 0, 1 8 1 0  0, 1 774 0, 1 739 0, 1 705 0, 1 67 1  0, 1 638 0, 1 606 0, 1 574 0, 1 543 0, 1 5 1 3  
6 0, 1 625 0, 1 585 0, 1 546 0, 1 508 0, 1 470 0, 1 434 0, 1 398 0, 1 363 0, 1 329 0, 1 296 0, 1 264 0, 1 232 0, 1 202 0, 1 1 72 
7 0, 1 386 0, 1 345 0, 1 305 0, 1 266 0, 1 228 0, 1 1 9 1  0, 1 1 56 0, 1 1 2 1  0, 1 087 0, 1 054 0, 1 022 0,099 1 0,096 1 0,0932 

· 8  0, 1 207 0, 1 1 65 0, 1 1 25 0, 1 085 0, 1 047 0, 1 0 1 0  0,0975 0,0940 0,0907 0,0874 0,0843 0,08 1 3  0,0784 0,0756 
9 0, 1 067 0, 1 025 0,0984 0,0945 0,0907 0,0870 0,0835 0,0801  0,0768 0,0736 0,0706 0,0677 0,0649 0,0622 

10 0,0956 0,09 1 3  0,0872 0,0833  0,0795 0,0759 0,0724 0,0690 0,0658 0,0627 0,0598 0,0570 0,0543 0,05 1 7  
1 1  0,0865 0,0822 0,078 1  0,074 1 0,0704 0,0668 0,0634 0,060 1 0,0569 0,0540 0,05 1 1 0,0484 0,0458 0,0434 
12 0,0788 0,0746 0,0705 0,0666 0,0628 0,0593 0,0559 0,0527 0,0497 0,0468 0,0440 0,04 1 4  0,0390 0,0367 
13 0,0724 0,068 1 0,0640 0,060 1 0,0565 0,0530 0,0497 0,0465 0,0436 0,0408 0,0382 0,0357 0,0334 0,03 1 2  
14 0,0669 0,0626 0,0585 0,0547 0,05 1 0  0,0476 0,0443 0,04 1 3  0,0384 0,0357 0,0332  0,0309 0,0287 0,0266 
15 0,062 1 0,0578 0,0538 0,0499 0,0463 0,0430 0,0398 0,0368 0,0341 0,03 1 5  0,029 1 0,0268 0,0247 0,0228 
1 6  0,0579 0,0537 0,0496 0,0458 0,0423 0,0390 0,0359 0,0330 0,0303 0,0278 0,0255 0,0234 0,02 1 4  0,0 1 96 
1 7  0,0543 0,0500 0,0460 0,0422 0,0387 0,0354 0,0324 0,0296 0,0270 0,0247 0,0225 0,0205 0,0 1 86 0,0 1 69 
1 8  0,05 1 0  0,0467 0,0427 0,0390 0,0355 0,0324 0,0294 0,0267 0,0242 0,02 1 9  0,0 1 98 0,0 1 79 0,0 1 62 0,0 1 46 

, 19 0,048 1 0,0438 0,0398 0,036 1  0,0327 0,0296 0,0268 0,024 1 0,02 1 7  0,0 1 95 0,0 1 76 0,0 1 58  0,0 1 4 1  0,0 1 27 
20 0,0454 0,04 1 2  0,0372 0,0336 0,0302 0,0272 0,0244 0,02 1 9  0,0 1 95 0,0 1 75 0,0 1 56 0,0 1 39 0,0 1 24 0,01 1 0  

I�r 1 %  2 %  3 %  4 %  5 %  6 %  7 %  8 %  9 %  10% 1 1 %  1 2 %  13 % 14% 

15% 
1 ,0000 
0,465 1 
0,2880 
0,2003 
0, 1 483 
0, 1 1 42 
0,0904 
0,0729 
0,0596 
0,0493 
0,04 1 1 
0,0345 
0,029 1 
0,0247 
0,02 1 0  
0,0 1 79 
0,0 1 54 
0,0 1 32  
0,01 1 3  
0,0098 
1 5 %  
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TABLICA 6. cd .  

n---...r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 2 1 %  22% 23 % 
1 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 
2 0,4630 0,4608 0,4587 0,4566 0,4545 0,4525 0,4505 0,4484 
3 0,2853 0,2826 0,2799 0,2773 0,2747 0,2722 0,2697 0,2672 
4 0, 1 974 0, 1 945 0, 1 9 1 7  0, 1 890 0, 1 863 0, 1 836 0, 1 8 1 0  0, 1 785 
5 0 , 1454 0, 1 426 0, 1 398 0, 1 3 7 1  0 , 1 344 0, 1 3 1 8  0, 1 292 0, 1 267 
6 0, 1 1 1 4 0, 1 086 0, 1 059 0, 1 033 0, 1 007 0,0982 0,0958 0,0934 
7 0,0876 0,0849 0,0824 0,0799 0,0774 0,075 1 0,0728 0,0706 
8 0,0702 0,0677 0,0652 0,0629 0,0606 0,0584 0,0563 0,0543 
9 0,057 1  0,0547 0,0524 0,0502 0,048 1 0,046 1 0,0441 0,0422 

10 0,0469 0,0447 0,0425 0,0405 0,03 85 0,0367 0,0349 0,0332 
1 1  0,0389 0,0368 0,0348 0,0329 0,03 1 1 0,0294 0,0278 0,0263 
12 0,0324 0,0305 0,0286 0,0269 0,0253 0,0237 0,0223 0,0209 
13 0,0272 0,0254 0,0237 0,022 1 0,0206 0,0 1 92 0,0 1 79 0,01 67 
14 0,0229 0,02 1 2  0,0 1 97 0,0 1 82 0,01 69 0,0 1 56 0,0 1 45 0,0 1 34 
15 0,0 1 94 0,0 1 78 0,0 1 64 0,0 1 5 1  0,0 1 39 0,0 1 28 0,0 1 1 7  0,0 \ 08 
1 6  0,0 1 64 0,0 1 50 0,0 1 37 0,0 1 25 0,01 1 4  0,0 \ 04 0,0095 0,0087 
17 0,0 140 0,0 1 27 0,01 1 5  0,0 1 04 0,0094 0,0086 0,0078 0,0070 
18 0,0 1 1 9  0,01 07 0,0096 0,0087 0,0078 0,0070 0,0063 0,0057 
19 0,0 1 0 1  0,009 1 0,008 1 0,0072 0,0065 0,0058 0,005 1 0,0046 
20 0,0087 0,0077 0,0068 0,0060 0,0054 0,0047 0,0042 0,0037 

I�r 1 6 %  1 7 %  1 8 %  1 9 %  20 % 2 1 % .. _ �2 o/� 23 % 

24 % 25 % 26 % 27 % 
1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 1 ,0000 
0,4464 0,4444 0,4425 0,4405 
0,2647 0,2623 0,2599 0,2575 
0, 1 759 0, 1 734 0, 1 7 1 0  0, 1 686 
0, 1 242 0, 1 2 1 8  0, 1 1 95 0, 1 1 72 
0,09 1 1  0,0888 0,0866 0,0845 
0,0684 0,0663 0,0643 0,0624 
0,0523 0,0504 0,0486 0,0468 
0,0405 0,0388 0,037 1 0,0356 
0,03 1 6  0,0301  0,0286 0,0272 
0,0249 0,0235 0,0222 0,02 1 0  
0,01 96 0,0 1 84 0,0 1 73 0,0 1 63 
0,0 1 56 0 ,01 45 0,0 1 36 0,0 1 26 
0,D\ 24 0,01 1 5  0,0 1 06 0,0099 
0,0099 0,009 1 0,0084 0,0077 
0,0079 0,0072 0,0066 0,0060 
0,0064 0,0058 0,0052 0,0047 
0,005 1 0,0046 0,004 1 0,0037 
0,0041 0,0037 0,0033 0,0029 
0,0033 0,0029 0,0026 0,0023 
24 % 25 % 26 % 27 % 

28 % 29 % 
1 ,0000 1 ,0000 
0,4386 0,4367 
0,2552 0,2529 
0, 1 662 0, 1 639 
0, l\-49 0, 1 1 27 
0,0824 0,0804 
0,0605 0,0586 
0,045 1 0,0435 
0,0340 0,0326 
0,0259 0,0247 
0,0 1 98 0,0 1 88 
0,0 1 53 0,0 1 43 
0,01 1 8  0,0 1 1 0  
0,009 1 0,0084 
0,007 1 0,0065 
0,0055 0,0050 
0,0043 0,0039 
0,0033 0,0030 
0,0026 0,0023 
0,0020 0,00 1 8  
28 % 29 % 

30 % 
1 ,0000 
0,4348 
0,2506 
0, 1 6 1 6  
0, 1 1 06 
0,0784 
0,0569 
0,04 1 9  
0,03 1 2  
0,0235 
0,0 1 77 
0,0 1 35 
0,01 02 
0,0078 
0,0060 
0,0046 
0,0035 
0,0027 
0,0021 
0,00 1 6  
30 % 
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