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1. Wstep

O podjeciu problematyki zwiazanej z systematyzacja formut i algorytméw me-
tody IRR (internal rate of return — wewnetrzna stopa zwrotu) zadecydowaty dwie
przestanki. Po pierwsze —w praktyce gospodarczej wzrasta znaczenie tej metody w
procesie oceny oplacalnosci przedsigwzigc inwestycyjnych, na co wskazuja wyniki
wieloletnich badan empirycznych prowadzonych zaréwno wsréd firm z krajéow
wysoko rozwinig¢tych [Arnold, Hatzopoulos 2000; Ryan, Ryan 2002], jak i firm
polskich (rys. 1). Po drugie — poprawnos¢ wykorzystywania tej metody w praktyce
jest determinowana koniecznoscia przestrzegania okreslonych zasad i regut meto-
dologicznych. Niestety czgsto w praktyce gospodarczej nie s3 one w peni respek-
towane. W czesci mozna to thumaczy¢ brakiem wiedzy wsrod praktykéw gospo-
darczych o swoistych pulapkach metodologicznych zwiazanych z (wydawaltoby
si¢) ogdlnie znana formuta metody IRR. Celem tego referatu jest wiec ukazanie
réznych algorytméw i postaci metody IRR wraz z okresleniem warunkow ich sto-
sowania, bowiem ,,IRR nie jedno ma imig¢”.

2. Charakterystyka ogdlnej formuly metody IRR

Teoretyczne zalozenia metody IRR. Ogoélna formuta metody IRR opiera sig¢
na kilku podstawowych zatozeniach [Machata 2001, s. 137]:

' Niniejszy referat jest kontynuacja problematyki poruszanej przez autora m.in. w: [Rogowski,
Kasiewicz 2003; Rogowski 2004(a); Rogowski, Kasiewicz 2004].
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1) okreslona jest dtugos¢ okresu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego (okresu
obliczeniowego);

2) znana jest oczekiwana struktura (tzn. wielkos¢ i rozktad w czasie) korzysci
netto (przeptywow pienieznych netto) w calym okresie zycia przedsi¢wziecia in-
westycyjnego;

3) przedsigwzigcie inwestycyjne charakteryzuje si¢ typowym rozktadem w cza-
sie przeplywdow pienieznych netto (przedsigwzigcie inwestycyjne jest wiec przed-
sigwzieciem typowym);

4) krzywa rentownosci w catym okresie Zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego
ma ksztatt plaski, przyjmuje si¢ wigc, ze stopy dyskonta w calym okresie zycia
przedsigwzig¢cia inwestycyjnego s takie same: k; = k, =...= k, = const;

5) dodatnie przeplywy pienig¢zne netto generowane przez przedsigwzigcie inwe-
stycyjne (NCF ') sa reinwestowane, az do zakoficzenia okresu zycia przedsigwzie-
cia wedlug stopy reinwestycji k,.; rownej IRR tego przedsigwzigcia inwestycyjnego
(kr(.'i = IRR)
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Rys. 1. Poréwnanie stopnia wykorzystania metod oceny optacalnosci przedsigwzi¢é inwestycyjnych
w Polsce w okresie 1994-2003

Zrédlo: [Zarzecki 1997, s. 115; Rogowski 2004(b), s. 177; Wisniewski, Zarzecki, Byrka-Kita, Kisie-
lewska 2004, s. 139].

Posta¢ ogolnej formuly metody IRR. Metoda IRR w sposdb bezposredni wia-
ze si¢ z metodg NPV (net present value), gdyz w ujeciu matematycznym jest to
stopa dyskonta, ktora — wykorzystana do dyskontowania przeptywow pienigznych
netto — NCF (korzysci netto z przedsigwzigcia inwestycyjnego) — spowoduje, iz
warto$¢ NPV bedzie rowna zeru. Jest to jednak tylko ogélna formuta, ktora ukazuje



518

matematyczny algorytm postgpowania, ktéra mozna formalnie zapisa¢ nast¢puja-
cym algorytmem:

= NCF,
NPV =) ————=0 (1)
= (1+ IRR)
gdzie: NCF, - przeplyw pieniezny netto b¢dacy miara korzysci netto,
n — okres zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Takze matematyczna postaé metody NPV, wyrazona wzorem (2), jest tylko
ogolna formuly okreslajaca sposdb, w jaki jest szacowana skumulowana korzysé
netto przedsigwzigcia inwestycyjnego, mozna nawet stwierdzi¢, ze (takze) ,,NPV
nie jedno ma imi¢” [Rogowski 2004].

= NCF,
NPV = : )
t
=0 (1 + k)
gdzie: NCF, - przeplyw pieni¢zny netto bedacy miara korzysci netto,
k — stopa dyskonta,
n — okres zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Stwierdzenie to ma fundamentalne znaczenie takze dla metody IRR, gdyz de-
terminuje wystgpowanie réznych postaci algorytméw formuty wewngtrznej stopy
zwrotu. Ogolnie mozna stwierdzié, iz rozne algorytmy formuly IRR wynikaja
giownie z réznego sposobu szacowania przeptywdéw pienigznych netto oraz ko-
niecznosci modyfikowania formuly metody w celu wyeliminowania zatozenia o
rownosci stopy reinwestycji z IRR ocenianego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
Powyzsze czynniki beda stanowi¢ kanwe dalszych rozwazan w nastepnej czgsci
artykutu.

Interpretacja ekonomiczna ogélnej formuly metody IRR. Metoda IRR jest
powszechnie wykorzystywana w procesie oceny oplacalnosci przedsigwzigc inwe-
stycyjnych gléwnie ze wzgledu na prosta interpretacje, okresla bowiem relatywnie
(procentowo) oplacalnos¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego, przez co moze by¢ w
sposOb bezposredni poréwnywana z wyrazonym rowniez procentowo kosztem
kapitatu przeznaczonego na finansowanie danego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
Ponadto, poniewaz do obliczenia wartosci wewnetrznej stopy zwrotu — w przeci-
wienstwie do metody NPV — nie musi by¢ znana stopa dyskonta, metodg IRR sto-
suje si¢ gtownie w sytuacji, gdy poziom stopy dyskontowej nie zostal jeszcze okre-
slony (wewngtrzna stopa zwrotu jest woéwczas wykorzystywana gfownie w charakte-
rze informacyjnym, gdyz wyraza stop¢ zwrotu, ktdra okresla najnizszy mozliwy do
przyjecia poziom rentownosci kapitatu). Wewngtrzna stopa zwrotu ma wigc dwie
réwnowazne interpretacje ekonomiczne, gdyz wyraza:

e pienigzna stop¢ zwrotu kapitalu zainwestowanego w dane przedsigwzigcie,

e graniczny koszt, po jakim moze by¢ zgromadzony kapital na sfinansowanie
ocenianego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
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Kryterium decyzyjne oparte na ogodlnej formule metody IRR - dla bez-
wzglednych decyzji inwestycyjnych. Bezwzgl¢dne decyzje inwestycyjne dotycza
pojedynczych przedsigwzieé inwestycyjnych i maja charakter decyzji ,,przyjmij —
odrzu¢”. Wewngtrzna stopa zwrotu, podobnie jak NPV, umozliwia zbudowanie
obiektywnego kryterium decyzyjnego, pozwalajacego na podjgcie bezwzglgdnej
decyzji inwestycyjnej. Przedsigwzigcie inwestycyjne jest bowiem opfacalne, gdy
stopa zwrotu z kapitalu zaangazowanego w dane przedsigwzigcie inwestycyjne jest
wyZsza niz graniczna stopa zwrotu (k,), a to oznacza, ze mozliwe jest zaspokojenie
zadan wszystkich, ktérzy dostarczyli kapitat na sfinansowanie danego przedsig-
wziecia (wlascicieli | wierzycieli lub tylko wlascicieli).

Kryterium decyzyjne przy wykorzystaniu metody IRR formutowane jest wigc
na podstawie porownania wartosci obliczonej IRR z graniczna stopa zwrotu, ktora
wyraza okreslony koszt kapitatu (WACC lub £..).

Wykorzystujac metod¢ IRR, formalnie mozna zbudowac nastepujace kryterium
decyzyjne:

1) IRR > k,, = przedsigwzigcie inwestycyjne jest oplacalne, mozna je zaakcep-
towad,

2) IRR = k, = przedsigwzigcie inwestycyjne jest neutralne, mozna je zaakcep-
towac,

3) IRR < k,; = przedsigwzigcie inwestycyjne jest nieoplacalne, nie mozna go
zaakceptowad.

Podobnie jak metoda NPV, réwniez metoda IRR zaklada plaska krzywa ren-
townosci w calym cyklu zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego. Oznacza to, ze
wszystkie przeplywy pienigzne netto wystgpujace w poszczegélnych okresach sa
dyskontowane jedna, stala w calym okresie Zzycia, stopa dyskonta (wystepuje bo-
wiem w tym przypadku tylko jedna wartos¢ kosztu kapitalu). W praktyce czgsto
przyjmuje si¢ rézne stopy dyskonta dla poszczegdlnych okreséw, wystgpuje wige
wtedy wigcej niz jedna stopa graniczna. Aby modc poréwnaé wewngtrzng stopg
zwrotu z jedng stopa graniczng (k,), nalezy oszacowac Srednia geometryczng stop
dyskonta z calego okresu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego. Wartos¢ sredniej
granicznej stopy zwrotu otrzymuje si¢ ze wzoru:

ky =2k, ky.. k, 3)

gdzie: kg — $rednia stopa graniczna,
ky-...-k, — stopy dyskonta w poszczeg6lnych okresach zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego.
W tym przypadku kryterium decyzyjne przyjmie nast¢pujaca postad:
1) IRR > kg = przedsigwzigeie inwestycyjne jest oplacalne, mozna je zaak-
ceptowac,
2) IRR = kg = przedsigwzigcie inwestycyjne jest neutralne, mozna je zaakcep-
towac,
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3) IRR < kg, = przedsigwzigcie inwestycyjne jest nieoptacalne, nie mozna go
zaakceptowad.

Zalety i wady ogolnej formuly metody IRR. Wykorzystujac do oceny opla-
calnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych metod¢ IRR, nalezy takze pamigtac o jej
wadach i zaletach, ktore przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Zalety i wady metody wewngtrznej stopy zwrotu

Zalety Wady
o Korzys¢ netto jest wyrazona przez przeptyw | ® Nie moze by¢ w sposéb bezposredni wykorzy-
pieni¢zny netto (NCF) stywana do bezwzglgdnej oceny optacalnosci
e Jest prosta w interpretacji (efekt psycholo- nietypowych przedsigwzig¢ inwestycyjnych (nie
giczny zwigzany z preferowaniem miernikéw | speinia zasady uniwersalnosci)
oplacalnosci wyrazonych procentowo) o Zaklada, ze stopa reinwestycji dodatnich prze-
e Ujmuje w bezwzglednej ocenie oplacalnosci | plywdéw pieni¢znych netto réwna si¢ obliczanej
korzysci netto z catego cyklu zycia przedsig- wewngtrznej stopie zwrotu
wzigcia inwestycyjnego e Zaklada ptaska krzywa rentownosci, co utrudnia
e Zawiera informacjg o poziomie marginesu sformulowanie bezwzglednego kryterium decy-
bezpieczenstwa (IRR — k) zyjnego dla modelu ze zmienng w czasie stopa,
e Pozwala okre§lié graniczny koszt kapitatu, dyskontowa (wigcej niz jedna wartos¢é granicznej
jaki moze by¢ wykorzystany do sfinansowania | stopy zwrotu)
danego przedsi¢wzigcia inwestycyjnego e Nie spelnia zasady addytywnosci: (IRR +
e Pozwala zbudowac obiektywne bezwzgledne | IRRy) jest rozne od IRR, + 4
kryterium decyzyjne o W przypadku wzglgdnego rachunku efektywno-
® Moze by¢ stosowana w bezwzgl¢dnej ocenie | $ci wystepuje konflikt wskazan z metoda NPV
oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego
takze w sytuacji, gdy nie jest jeszcze znana
stopa dyskonta

Zrédlo: [Rogowski 2004(b), s. 144].
3. Charakterystyka réznych postaci algorytmoéw formuly IRR

Postacie réznych algorytméw formuly IRR. Rodzaje przeptywoéw pieniez-
nych netto wplywaja na rodzaj szacowanej IRR, mozna bowiem wyr6zni¢ rozne
algorytmy przedstawiania przeplywow pieni¢znych netto przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego. Pierwszym kryterium rozrézniania NCF jest rodzaj beneficjenta korzysci:

1. NCFF (net cash flow to firm) — beneficjentami korzysci netto sa wszystkie
strony finansujace przedsigwzigcie inwestycyjne, tj. wierzyciel, wlasciciel firmy i
sama firma realizujaca przedsiewzigcie.

2. NCFE (net cash flow to equity) — beneficjentami korzysci netto sa jedynie
wiasciciel firmy i firma.

3. NCFC (net cash flow to capital) — beneficjentem korzysci netto jest tylko
wiasciciel firmy.

Mozna wigc wyrdznié trzy algorytmy wewnetrznej stopy zwrotu:
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o klasyczna IRR (oparta na formule NCFF),

« wlascicielska (oparta na formule NCFE),

e dywidendowa (oparta na formule NCFC).

Drugim problemem w okreslaniu przeptywdw pienieznych netto jest uymowanie
w nich inflacji, gdyz mozna wyrdzni¢:

1) nominalne przeptywy pieni¢zne netto, w ktérych uwzgledniana jest inflacja —
NCFom,

2) realne przeptywy pieniezne netto, ktdre sa ,,oczyszczone” z inflacji — NCF .

Z tego punktu widzenia mozna wigc wyrozni¢ nominalna i realng we-
wnetrzng stopg zwrotu. W tym przypadku interpretacja ekonomiczna i kryteria
decyzyjne uzaleznione sa takze od charakteru beneficjenta korzysci, gdyz zarowno
klasyczne IRR, jak i wlascicielskie oraz dywidendowe mozna szacowac zaréwno w
ujeciu nominalnym, jak i realnym.

Kolejnym zagadnieniem zwiazanym z IRR jest sposdb uwzgledniania reinwe-
stowania dodatnich przeptywéw pienigznych netto (NCF, * ), mozna bowiem wy-
réznic:

1) klasyczne przeptywy pieni¢zne netto — stopa reinwestycji dodatnich NCF jest
rowna stopie IRR przedsiewzi¢cia (k. = IRR),

2) zmodyfikowane przeplywy pieni¢zne netto — stopa reinwestycji dodatnich
NCEF jest rozna od stopy IRR przedsigwzigcia (k.; # IRR).

W drugim przypadku mamy do czynienia z tzw. zmodyfikowana wewnetrzna
stopa zwrotu MIRR (modified internal rate of return) [Rogowski, Kasiewicz
2004], ktérej algorytm matematyczny mozna przedstawi¢ w sposob nastepujacy:

Z NCF;"*’" (1 + krei )”_I

MIRR = |t=2t] 1 4
. 5 NCF- “)
1=0 (1 + k)l
gdzie: m — oznacza ostatni okres, w ktérym generowany jest ujemny NCF,

l=m+1, m+2, n

Gléwnym problemem zwiazanym z praktycznym wykorzystywaniem metody
MIRR jest sposob, w jaki powinna by¢ okreslana stopa uzywana do reinwestowa-
nia dodatnich przeplywow pienigznych netto. W literaturze przedmiotu wyst¢puja
bowiem dwa przeciwstawne nurty pogladow dotyczace tej kwestii:

1) nurt pierwszy [Nogalski, Piwecki 1999, s. 47] zaklada, iz stopa reinwestycji
jest rowna stopie dyskonta (jest to zatozenie zgodne z zalozeniem tradycyjnej NPV),

2) nurt drugi [Rutkowski 2000, s. 223-224] natomiast stanowi, iz stopa rein-
westycji powinna by¢ rdzna zardwno od wartosci IRR przedsigwzigcia pierwotne-
go, jak i od stopy dyskonta.
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W pierwszym przypadku MIRR to taka stopa dyskontowa, dla ktorej przyszia
warto$¢ dodatnich przeptyw6w pienigznych netto (NCF, ") — generowanych przez
przedsigwzigcie inwestycyjne, reinwestowanych na koniec okresu zycia przedsig-
wzigcia inwestycyjnego ze stopa reinwestycji réwna stopie dyskonta (zalozenie
zgodne z klasyczna formuta NPV) i réznej od IRR przedsigwziecia pierwotnego
(ki = Kk i ke 2 IRR) — jest rowna wartosci zaktualizowanej sumy ujemnych prze-
plywéw pienigznych netto (NCF™).

W drugim przypadku generowane przez przedsi¢wzi¢cie inwestycyjne dodatnie
przeptywy pieni¢zne netto (NCF,"") sa reinwestowane wedlug stopy zwrotu (rein-
westycji) rownej aktualnym rynkowym sposobnosciom inwestycyjnym, dlatego tez
stopa reinwestycji jest rozna zaréwno od stopy dyskonta (odmiennie jak w pierw-
szym przypadku), jak i od IRR przedsiewzigcia pierwotnego (k. # k i ki # IRR).
Druga z opisanych koncepcji jest czesto okreslana w literaturze przedmiotu jako
metoda ERR (external rate of return), czyli zewnetrzna stopa zwrotu, i jest teore-
tycznie bardziej poprawna od podejScia prezentowanego przez pierwszy nurt
(przyjmowanie w metodzie MIRR stopy reinwestycji w wysokosci stopy dyskon-
ta). Autor w swojej praktyce zawodowej jako stopg reinwestycji przyjmuje najcze-
Sciej rentownos¢ inwestycji bez ryzyka (obligacji skarbowych).

Kolejna kwestia zwiazana z metoda MIRR dotyczy tego, czy stopa reinwestycji
powinna by¢ taka sama dla kazdego okresu, czy tez dla kazdego okresu reinwesto-
wania powinna by¢ inna. Coraz cz¢scie) w praktyce przyjmuje sig, iz stopy reinwe-
stycji sa rézne w poszczegdlnych okresach [Tuczko 2002, s. 137]. Stopa IRR, w
ktorej zaklada sig, iz k,.; # IRR oraz poszczegéine stopy reinwestycji moga si¢ roz-
ni¢, okreélana jest jako CRR (compound rate of return).

Roznica pomigdzy poszczegélnymi postaciami metody IRR nie ogranicza sig
jednak tylko do odmiennego definiowania algorytméw, lecz takze do interpretacji
ekonomicznej oraz postaci kryteriow decyzyjnych.

Interpretacja ekonomiczna wszystkich postaci algorytméow metody IRR.
Interpretacja ekonomiczna trzech podstawowych postaci formuly IRR rézni sig
doprecyzowaniem rodzaju kapitatu, ktorego zwrot mierzy dana [RR:

e klasyczna IRR: stopa zwrotu zainwestowanego w dane przedsigwziecie inwesty-
cyjne kapitatu calkowitego (wiasnego i obcego) — jest wiec stopa zwrotu dla wszyst-
kich stron finansujacych: dla wierzycieli, wlascicieli oraz samej firmy,

» wlascicielska IRR: stopa zwrotu zainwestowanego w dane przedsiewziecie in-
westycyjne kapitalu wlasnego (zarowno z nowego kapitatu wlasnego, jak i zaku-
mulowanego z poprzednich okreséw) — jest wigc stopg zwrotu dla wlascicieli
oraz samej firmy,

e dywidendowa IRR: stopa zwrotu zainwestowanego w dane przedsiewziecie
inwestycyjne kapitalu wiasnego (liczona jednak jedynie z nowo zainwestowanego
kapitatu wlasnego) — jest wigc stopa zwrotu jedynie dla wlascicieli.
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Tabela 2. Zestawienie wszystkich mozliwych formut IRR oraz ich interpretacji

Korzysci netto w formule Sposoéb uwzgledniania Postac stopy reinwestycji
inflacji NCF™
NCFF Nominalny K = IRR
Nominalna wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu catkowitego dla wszystkich stron finansujacych IRRncpraom
NCFF [ Nominalny | ke # IRR ki = WACC

Nominalna zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu catkowitego dla wszystkich stron
finansujacych MIRR nceprom

NCFF | Nominalny | Krgi # IRR ki # WACC
Nominalna zmodyfikowana zewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu catkowitego dla wszystkich stron
finansujacych ERRncFEaom

NCFF | Realny [ ke =1RR
Realna wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu catkowitego dla wszystkich stron finansujacych IRRncrere
NCFF | Realny | ki # IRR ki = WACC

Realna zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu catkowitego dla wszystkich stron fi-
nansujacych MIRRNcEFrest

NCFF [ Realny [ ke #IRR ki # WACC

Realna zmodyfikowana zewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu catkowitego dla wszystkich stron finan-
sujacych ERRncrrreat

NCFE | Nominalny [ £ =IRR

Nominalna wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu wiasnego dla wtadciciela i firmy IRRncrenom

NCFE | Nominainy | ki # IRR k= k.

Nominalna zmodyfikowana wewng¢trzna stopa zwrotu z kapitatu wiasnego dla wiasciciela i firmy
MIRRNcFEnom

NCFE | Nominalny [ ki # IRR ki # k;;

Nominalna zmodyfikowana zewnegtrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego dla wiasciciela i firmy
ERRNcFEnom

NCFE | Realny [ k. = IRR

Realna wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu wiasnego dla wiasciciela i firmy IRRycgceal

NCFE | Realny [ ki # IRR ke = k:

Realna zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego dla wlasciciela i firmy MIRRncrgrea
NCFE Realny [ kg # IRR ki # kg

Realna zmodyfikowana zewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu wiasnego dla wlasciciela i firmy ERRycrgren
NCFC Nominalny | ke =IRR

Nominalna wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego dla wlasciciela IRRycrcpom

NCFC [ Nominalny [ ki # IRR ke = kg

Nominalna zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego dla wasciciela MIRRncrcnom |
NCFC [ Nominalny [ ki # IRR ki # ky;

Nominalna zmodyfikowana zewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu wiasnego dla wiasciciela ERRncrcom
NCFC | Realny | k. = IRR

Realna wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego dla wlasciciela IRRncecreal

NCFC [ Realny | yei # IRR ki = ki

Realna zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego dla wlasciciela MIRRncreyeal
NCFC | Realny [hi # IRR ki # ki

Realna zmodyfikowana zewngtrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego dla wiasciciela ERRncrcres

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Jesli calos¢ korzysci netto w formule NCFE jest przeznaczana dla wiascicieli w
formie dywidendy, wysokos¢ IRR wiascicielskiego i dywidendowego sa sobie
réwne. Interpretacja ekonomiczna metody MIRR jest analogiczna jak metody IRR.
Laczne zestawienie wszystkich mozliwych algorytmow i postaci formuty metody
IRR wraz z ich interpretacja ekonomiczna przedstawiono w tab. 2.

Kryteria decyzyjne dla bezwzglednych decyzji inwestycyjnych zbudowane
wedlug poszczegolnych postaci algorytméw metody IRR. Sposob ustalenia gra-
nicznej stopy zwrotu k,; wykorzystywanej do poréwnywania z obliczong IRR zale-
zy od rodzaju oszacowanej IRR:

« dla klasycznej IRR bedzie to sredni wazony koszt kapitatu (WACC),

» dla wiascicielskiej IRR bedzie to koszt kapitalu wlasnego (%),

o dla dywidendowej IRR bedzie to koszt kapitatu whasnego (k).

Kryterium decyzyjne uzaleznione jest takze od tego, czy NCF sa szacowane w
ujeciu nominalnym, czy realnym, gdyz zardwno IRR klasyczna, wiascicielska, jak i
dywidendowa mozna wyrazi¢ zarowno nominalnie, jak i realnie. Kryterium decy-
zyjne musi by¢ zbudowane zgodnie z zasada spdjnosci, tj. IRR oszacowang w ujg-
ciu nominalnym nalezy porownywac z kosztem kapitatu takze wyrazonym w uj¢-
ciu nominalnym, a IRR realna z kosztem kapitalu w ujeciu realnym. Kryterium
decyzyjne zbudowane zgodnie z metoda MIRR jest takie samo jak w przypadku
metody IRR.

4. Problemy zwigzane z wykorzystaniem metody IRR
we wzglednym rachunku efektywnosci przedsigwzigé
inwestycyjnych

Wzgledny rachunek efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych jest to rachu-
nek ekonomiczny stuzacy do podejmowania wzglednych decyzji inwestycyjnych,
czyli decyzji dotyczacych wyboru sposréd wzajemnie sie wykluczajacych przed-
siewzig¢ inwestycyjnych takich, ktore sa najbardziej efektywne. We wzglednym
rachunku efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych kryterium decyzyjne oparte
na metodzie IRR moze da¢ sprzeczne wskazanie w poréwnaniu z kryterium decy-
zyjnym opartym na metodzie NPV co do rankingu opfacalnosci poréwnywanych
przedsigwzigé inwestycyjnych. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do podjecia
wzglednie nieoptymalnej decyzji inwestycyjnej. Przypadek taki w literaturze
przedmiotu nazywany jest konfliktem wyboru (conflicting ranking). Problem taki
moze si¢ pojawia¢ w sytuacji poroGwnywania przedsigwzi¢é inwestycyjnych roz-
niacych si¢ wielkoscia niezbgdnych nakfadow inwestycyjnych (scale problem) lub
czasowym rozkladem przeplywow pienieznych netto (timing problem). W pierw-
szym przypadku zrodiem konfliktu jest wartos¢ nakfadow inwestycyjnych ko-
niecznych do poniesienia w celu realizacji porownywanych przedsigwzigé inwe-
stycyjnych. Drugi przypadek [Machata 2001, s. 126-127] wystepuje, gdy dodatnie
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przeplywy pieni¢zne netto wyst¢pujag w réoznych momentach w czasie, np. gdy
jedno przedsigwzigcie ma malejace w czasie przeplywy pieniezne netto, drugie zas
ma rosnace (lub rownomierne). Sprzecznos¢ miedzy wskazaniami metody NPV i
IRR w przypadku wzglednego rachunku efektywnosci przedsigwzigé inwestycyj-
nych przedstawiona jest graficznie na wykresie krzywej NPV (rys. 2). Na rysunku
2 na osi odcigtych odkiadane sa wartosci stopy dyskontowej k& wyrazajacej np.
koszt kapitatu (mierzony przez WACC lub &), na osi rzednych przedstawione sg
wartosci NPV dla réznych stop dyskonta. Punkt przecigcia si¢ krzywych profili NPV
przedsigwzigcia 1 i 2 z osig odcigtych wyznacza wartos¢ stopy dla pierwszego (IRR)
i drugiego (IRR;) przedsigwzigcia. Zakladajac, ze stopami dyskontowymi przyjetymi
do rachunku sa stopy £ lub k,,, ze wzglednego rachunku efektywnosci przeprowa-
dzonego metoda IRR wynika, ze oba przedsigwzigcia sa oplacalne (zaréwno IRR,
jak i IRR; sa wigksze zaré6wno od k,; i k), jednak przedsigwzigcie drugie jest bar-
dziej opfacalne, poniewaz IRR; > IRR,. Metoda NPV wskazuje natomiast, ze NPV
przedsigwzigcia pierwszego (NPV)) jest wieksze od NPV przedsigwzigcia drugiego
(NPV,) dla kazdej stopy dyskonta mniejszej od stopy przecigcia &, ktora odpowiada
punktowi P, w ktorym profile NPV obu przedsigwzie¢ inwestycyjnych przecinaja
si¢. Jesli zas stopa przyjeta do rachunku bedzie 4,,, ktora znajduje si¢ na prawo od
stopy, czyli jest od niej wigksza (k,; > k), to warto$¢ NPV, jest mniejsza od NPV,. A
zatem, do momentu przecigcia si¢ obu profili NPV wskazania obu metod (NPV i
IRR) sa rozbiezne (NPV, > NPV,; IRR; < IRR;), od momentu przecigcia si¢ krzy-
wych wskazania s juz jednak zgodne (NPV,; <NPV, i IRR; <IRR;).

NPV 4

NPV =0

Krzywa NPV

przedsigwzigcie |

NPV=0 e — Punkt przecigcia P

NPV| = NPVz

Krzywa NPV
przedsigwzigcie 2

kV

0 k=IRR | IRR, IRR,

Rys. 2. Graficzna ilustracja sprzecznosci migdzy wskazaniami metody NPV i IRR
w przypadku wzglednego rachunku efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne.



526

Kryterium decyzyjne oparte na metodzie IRR da zatem odpowiedzZ identyczng z
NPV na pytanie, ktore przedsigwzigcie inwestycyjne jest bardziej oplacalne, jedy-
nie w przypadku przedsigwzigé typowych i tylko wowczas, kiedy wlasciwa stopa
dyskontowa jest wyzsza od tzw. stopy przecigcia k, (cross over rate). Stopa dys-
konta k, moze by¢ wyznaczana wedlug koncepcji przedsigwzigcia przyrostowego.
Nalezy wtedy w pierwszym kroku oszacowac przeplywy pienig¢ine netto tzw.
przedsigwzigcia przyrostowego — incremental cash flows. Przeplywy pieni¢zne
takiego ,,wirtualnego przedsigwzigcia” konstruowane sa jako roznica pomigdzy
przeplywami pienigznymi netto porownywanych przedsigwzigé inwestycyjnych.
Mozna takze powiedziec, ze wartos¢ NPV przedsigwzigcia przyrostowego oznacza
dodatkowy przyrost NPV, jaki firma moze uzyska¢ poprzez realizacj¢ przedsig-
wzigcia o wyzszym saldzie NCF lub korzystniejszym (tzn. w poczatkowym okresie
Zycia generowane sa wyzsze dodatnie NCF) rozkladzie przeptywow pienig¢znych
netto w czasie. Nastgpnie szacowana jest stopa dyskonta, dla ktérej NPV przedsig-
wzigcia przyrostowego jest réwne zeru, czyli NPV obu analizowanych przedsig-
wzieé sa rowne (NPV| = NPV,). Stopa ta nosi nazwg¢ wewnetrznej przyrostowej
stopy zwrotu i jest oznaczana jako IIRR (incremental internal rate of return). Jest
to wlasnie poszukiwana stopa dyskonta, bedaca punktem przecigcia &,,.
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VARIOUS IRR ALGORITHMS - ATTEMPT OF SYSTEMATIZATION

Summary

Various IRR algorithms applied in evaluation of effectiveness of investment project are
characterized in this paper. Mathematical form, economic interpretation and methods of building
decision criteria are also presented in this work. The author describes the origin of conflict between
IRR and NPV methods and he proves the argument that IRR method has many faces.
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