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MOZLIWOSC POROWNYWANIA
PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH ROZNYCH

Janusz Kosinski
Zaoczne Studium Doktoranckie IBS PAN

Przychody 1 wydatki (korzysci 1 straty) sa rozpatrywane w
przedsigbiorstwach najczgsciej jako zdarzenia wystgpujace w jednym okresie.
Jezeli potraktujemy wystgpowanie tych zdarzen w kilku nastgpujacych po sobie
okresach, to $wiadomos¢ zmiany wartosci pieniadza w czasie pozwala na
zapisywanie podstawowych zwiazkéw zachodzacych migdzy elementami
procesu produkcyjnego (zgodnie z metodykami UNIDO i Banku Swiatowego -
Singh, 1978) w sposob umozliwiajacy stosowanie dyskonta oraz badanie
wrazliwoscl.

Powszechnie stosowane jest okreslanie sfopy dyskonta jako stopy zysku
z danej dzialalnos$ci inwestycyjnej 1 zapisywanie jej procentowo w odniesieniu
do okresow rocznych. Zasada ta, wykorzystywana jest przy okreslaniu
wartosci projektowanego przedsigwziecia (projektu inwestycyjnego) metoda
zdyskontowanych przeplywow pienigznych.

Werdd stosowanych w praktyce metod dyskontowych, mozna wyrozni¢ dwie
podstawowe (Merret, Sykes, 1966):

1. metoda wartosci biezace] netto (the net present value method), zwana
populamie NPV,

2. metoda okreslania wydajnosci (the yield method) znana pod réznymi nazwami:

¢ wewngtrzna stopa zwrotu (the internal rate of return), zwana popularnie

IRR,

stopa zwrotu (the rate of return),

graniczna efektywnos¢ kapitatu (the marginal efficiency of capital),

dyskontowany przepltyw pienigzny (the discounted cash flow),

stopa zwrotu inwestycji (the interest rate of return),

metoda inwestora (the investors method),

zwrot ubezpieczenia (the actuarial return).

L R R 2R 2 S 4

Jest oczywiste, ze kryteria NPV 1 IRR, stosowane do oceny projektow
inwestycyjnych, sa scisle ze soba zwiazane. Oba kryteria sg zbudowane wg.
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takich samych zasad:

e wykorzystywanie dyskontowania (efekt zmiennosci wartosci pienigdza w
czasie),

* stosowanie podobnego zapisu sformalizowanego - przy wykorzystaniu
takich samych skladnikow

NPV =% 5L _ ] orazzn; (1+3RR)J’ =Io
% (+hy L

gdzie:
I - warto$¢ nakladu poczatkowego (poczatkowy wydatek
kapitatowy),
R - stopa dyskonta (k) lub wewngtrzna stopa zwrotu (/RR),
< - oczekiwana wartos¢ przeplywu pienigznego netto (net cash-

flow) na koniec okresu j.

Nalezy wigc przyjrze¢ si¢ dokladniej wiasnosciom wartosci biezacej — PV,
ktora jest podstawa pomiaru wartosci projektow inwestycyjnych. Podstawowy
zapis PV jest zapisem szeregu liczhowego ', o postaci ogolnej:

PV:;PVJ
T M
PYi= (1 +ry
gdzie:

PV - wartosc¢ biezaca (present value),

r - stopa dyskonta (k) lub wewngtrzna stopa zwrotu (/RR),

¢j -oczekiwana warto$¢ przeplywu pienigznego netto na koniec okresu

J.
Poniewaz szereg (/) jest szeregiem potggowym, wigc:

* dla(1+r) =0 jest on rozbiezny,

* dla (1+r) # 0 szereg ten moze by¢ zbiezny lub rozbiezny * - por. Rys.1 .

! W wyniku odejmowania wydatkéw od przychodow oraz dyskontowania tak
powstalych réznic uzyskujemy ciagi liczb (jakkolwick ich powstawanie jest
wynikiem zaleznosci funkcyjnych).

? W praktyce trudno jest zinterpretowac ujemne stopy dyskonta, nie posiadaja one
fizycznego sensu.
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Rys. 1. Szereg PV w przedziale (-2, 1). (Zrédlo: Opracowanie wlasne).
Przedstawione w (/) wartosci pv; mozemy przedstawi¢ w postaci,

okreslonego w pewnym zbiorze X, ciagu funkcyjnego: {PV, (c., )} = fo (co,
). filer,r); flea, ) . fu(cn, 1), majacego sumg:

ifj(cj, ry=PV.(cnr)

(2)
Ciag ten moze by¢ zapisany jako szereg funkcyjny:
S SRR S S
J;ﬂ (c;,7) _;% ¢j (1+ry (3)

ktory jest zbiezny w zbiorze X jednostajnie i bezwzglednie (Kosinski, 1996).

Przedstawiony powyzej sposob zapisywania wartosci biezacej jako
szeregu funkcyjnego, jednostajnie i bezwzglednie zbieznego w pewnym zbiorze
X, zilustrowa¢ mozna w postaci przykladu - Tablica 1. Jest to posta¢ powszechnie
stosowana w arkuszach kalkulacyjnych, umozliwiajaca przeprowadzanie
rozmaitych symulacji ksztaltowania postaci poszczegolnych okresow planowania.
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Tablica 1. Przyktad zapisywania wartosci biezqcej jako sumy
szeregu

okres planowania j 1 2 3 4 Tc;
Cj 8,00 8,00 8,00 8,00 32,00
¢ 8,00 16,00 24,00 32,00 -

stopa dyskonta r 0,30 030 030 030 -
- 0-1 1-2 2-3 3-4 PU=Ipv

wartosci funkcji 615 473 3,64 2,380 17,33
- 0-1 0-2 03 0-4 ]
ov(r) 6,15 10,89 1453 17,33 -

1.

2.

Tlustracje zaleznosci pomigdzy pv a Zc¢; prezentuje Rysunek 2. - Punkty
[11, [2], [3], [4] sa punktami ustalonymi. Reprezentuja one rozklad
wartosci  stopy dyskonta w poszczegdlnych okresach horyzontu
planowania,

w ukladzie wspélrzgdnych <Z¢; - pv>. Pozwala to na ocen¢ zmiennosci
kosztoéw kapitatu w projekcie inwestycyjnym w zaleznosci od ksztalttowania
sig skumulowanego salda gotoéwkowego.
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| lll [ T N |
| | hd 1 | | l i 1 | y | i
5004 -t-b-b-L_L_bL_bL_L_L_L_L._L_L_
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0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 3500

Rys 2. Zaleznos¢ Zc; - pv (Zrédlo: opracowanie wlasne)

Jezeli poprowadzimy od poczatku ukladu, promienie wodzace do punktow z

Rysunku 2., to uzyskamy zbior wektorow: [0-1]; {[0-2}, [0-3];, [0-4];

reprezentujacych wartosci Zpv, dla odpowiednich stop dyskonta w danych

okresach planowania - Rys. 3. Sa to skumulowane wartosci biezace dla

poszczegolnych okresow planowania pozwalajace na przeprowadzanie ocen
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poszczegdlnych okresow projektu - mozna stosowac podgjscia alternatywne, bez
koniecznosci przeprowadzania zmian w okresach poprzednich (o ile nie jest to

wymagane zalozeniami projektu)
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Rys. 3. Interp

Wspolrzedne
czastkowych

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00:

retacja geometryczna szeregu Ipv;. (Zrédlo: opracowanie
wlasne).

koncow wektorow - promieni Xpv; opisuja trajektorig
wartoscl PV w przestrzeni <Zcj - pv>. (Zaleznosci pomigdzy

wektorami opisujacymi czastkowe wartosci biezace [0-1]; [1-2]; [2-3]; [3-4],

a

wektoram
poszczegblnych okresow planowania [0-1]; [0-2], [0-3];

biezace dla
[0-4], sa

skumulowane  wartosci

opisujacymi

zaleznosciami geometrycznymi interpretujacymi zasady ksztaltowania
wartosci biezace) - Np. sumy wektorow [0-2] oraz [2-3] daja jako
wypadkowy wektor [0-3] - por. Rys. 4.)
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Rys. 4. Trajektorla czastkowych wartosci PV, w przestrzeni Ec - pv.
(Zrodlo opracowanie wiasne)

O zaprezentowanych wektorach Zpvj mozna wigc powiedzie¢, ze sa
liniowo niezalezne > czyli wektory te rozpinaja n-elementowa euklidesowq
przestrzen metrycznq * - przestrzen zdyskontowanych przeplywow pienigznych.

Suma szeregu, okreslajaca warto$¢ biezaca moze by¢ przedstawiona
jako odleglos¢ na osi obrazujacej stan gotowki u inwestora (Rys 5.).

Odleglosc jest mierzona od stanu poczatkowego ( # ) do stanu ( ¢ ) -
odpowiadajacego j-temu okresowi w zalozonym horyzoncie planowania.

? O zbiorze, przedstawionym na Rys.4. mozemy powiedzied, e stanowia, grupe ze wzgledu
na dodawanie:
- Wartoé¢ wektora PV, nie jest zalezna od kolejnosci dodawania wektorow skiadowych
(warunek Iacznosci).
- W zbiorze wektorow znajdziemy zawsze taki wektor, ktory bedzie wektorem
jednostkowym (warunek istnienia elementu jednostkowego)
- Dla kazdego wektora znajdziemy element odwrotny.
W kazdej przestrzeni metrycznej metryka d jest okreslana jako odleglos¢ migdzy
para punktéw (x, y) i jest zapisywana w postaci d(x, y), a kazda metryka okre§lona
w R" charakteryzuje si¢ czterema podstawowymi wlasnosciami:
- /\(d x, )20, - d(x,y)=0=x=y, - d(x,y):d(y,x),
xyleX
T Ad x,y)+d(y,z)2d(x,z).
(x,y)ex
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Rys. 5. Suma szeregu PV - jako odleglosé. (Zrédio: opracowdm’e wiasne)

Przestrzen zdyskontowanych przeptywow pienigznych - jest przestrzenia
metryczng. Spelnienie aksjomatu tozZsamosci 1 aksjomatu symetrii jest tu
oczywiste, dowiedlny jest rowniez aksjomat trojkata. Oznacza to, Ze wartos¢
biezaca zapisywana jako odleglos¢ jest metrykq w przestrzeni zdyskontowanych
przeptywow pienig¢znych (por. Kosirski, 1996)

Dla kazdego inwestora informacja o wartosci PV jest niewystarczajaca
Inwestor oczekuje informacji o wartosciach NPV'1IRR.

Jezeh mozemy przedstawi¢ wartosé biezaca (PV') jako metryke projektu

inwestycyjnego to mozemy rowniez zastanowi¢ si¢ nad mozliwoscia
przeprowadzania porownan migdzy projektami inwestycyjnymi o r6znych
charakterystykach *.
Zarowno NPV jak 1 IRR sa dla inwestora miarami uzytecznosci projektu
inwestycyjnego. Nalezy przy tym pamigtaé, ze wartos¢ zaktualizowana netto
opisuje_absolutny przyrost wartosci inwestycji, za§ wewnetrzna stopa zwrotu
opisuje stope zwrotu zainwestowanych kapitatéw z calego projektu mwestycyjnego.
Uszczegdlowiajac, wielkoscl te sa miarami uzytecznosci projektu planu
finansowego danego przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Metryke PV mozemy przedstawi¢ w postaci promienia wodzacego na
pewnej plaszczymmie <pv - ig>, gdzie podstawowe zaleznosci pomigdzy NPV, PV
oraz I, (por. Rys. 6.) przyjmuja posta¢ zwiazkow geometrycznych - zaleznych od
kata o, zakreslanego przez ten wiasnie promien.

> Dla projektéw rozniacych si¢ horyzontem planowania, skala inwestowania, oraz
wartoscia nakladéw inwestycyjnych
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1'0 NPV = PV - Ia
- Iy =PVsina
2
V h ]
QA
I
o \V pv.

Rys. 6. Graficzna reprezentaqa relacji ledzy PV, NPV1ilyna
plaszczyznie <pv - iy >. (Zrédlo: Opracowanie wlasne).

Zgodnie z zapisami Rys. 6 mamy:
NPV =PV(1 - 15) )

przy ograniczeniach:

.01, <PV
2.0sNPV <PV
3.PV 20

Przyjmujac obrét promienia wodzacego w zakresie wartosci kata o w przedziale [0°
- 90°} mozemy przedstawi¢ przebieg zmiennosci NPV i I, w funkgji kata o, dla
pewnej zatozonej wartosci PV - por. Rys. 7.
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100 -
80 -
80 -
40 -

20 A

Rys. 7. Przebieg zmiennos$ci NPV oraz I, w funkcji kgta a. (Zrodlo
Opracowanie wlasne).

Wykorzystujac interpretacje PV jako promienia wodzacego na plaszczyznie
mozemy przedstawi¢ takze zwiazki geometryczne, dotyczace wartosci IRR. Kazdej
wartosci NPV (Rys. 6) odpowiada pewna wartos¢ r - stopy dyskonta. Mozemy
wigc przedstawié zaleznos¢ pomigdzy zakreslanym przez promien PV katem a, a
relacja stopy dyskonta do wewngtrznej stopy zwrotu.

________ -
. _r _F
s - * T727IRR
4
S
Q
a g . wIRR
‘r/IRR
|, #RR=1
S .

Rys. 8. Graficzna reprezentacja relacp migdzy stopa dyskonta a katem
opisywanym przez promien PV, (Zrodlo: Opracowanie wlasne).
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Dla wartosci NPV réwnej zeru, promien wodzacy zakresla kat o =
90° (lub /2 —w mierze tukowej). Przy tej wartosci kata stopa dyskonta
osigga warto$¢ r = IRR, czyli mozemy zapisaC relacjg: r/IRR = 1. 1
przeciwnie dla NPV = PV, zapiszemy #/IRR = 0 (kat o = 0°). Mozemy wigc,
zakladajac liniowy rozklad relacji #/IRR, - por. Rys.8, przedstawi¢ dowolny
kat o zakreslany w przedziale (0°, 90°) przez promien wodzacy PV, w
postact:

T ¥ ()
o =——
2 IRR

przy ograniczeniu: (<, < JRR .

Mozliwos¢ dokonywania poréwnan projektow inwestycyjnych
rézniacych si¢ horyzontem planowania, skalg inwestowania oraz wartoscig,
nakladow inwestycyjnych, zostanie przedstawiona z uwzglgdnieniem
prezentowanych uprzednio zastrzezen dotyczacych:

* stosowania dodatnich wartosci stopy dyskonta,

* realnosci wewngtrznej stopy zwrotu oraz jej jednokrotnosci,
* dodatnich wartosci nakladu poczatkowego,

* rozpatrywania przeplywow, tzw. Konwencjonalnych

W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o popularnym wsrod inwestorow
amerykanskich wariancie kryterium NPV, t.j. o indeksie zyskownosci
(profitablity index). Jest on definiowany jako wartos¢ biezaca projektu
inwestycyjnego dzielona przez poczatkowy wydatek kapitalowy lecz nie jest
najlepsza miara inwestycji (krytyczng analizg tego indeksu przedstawil H. M.
Weingarmer, 1963).

* miara uzytecznosci kryterium NPV

Pamigtajac o fizycznym sensie zapisow planu finansowego - wartosci
PV zawsze musza by¢ wigksze od zera - w przeciwnym przypadku projekt jest
pozbawiony sensu - mozemy zastosowac wzgledna miarg uzytecznosei dla
omawianego kryterium. Wartos¢ NPV moze zmieniaé sie od zera do wartosci
réwnej PV. Przedstawiajac indeks zyskownosci w postaci nieco
zmodyfikowanej oraz definiujac go jako “‘efektywnos$c” nakladu
inwestycyjnego, mamy:

NPV _ o
PV =TV ©
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gdzie:

10 < —-

IRR
2. 0<IRR

I

Przebieg zmiennosci miary uzytecznosci kryterium NPV przedstawia Rys.

L NPY/PY |

0,80 +
0,60 +
0,40

0,20 +

B /PN,

000 020 040 060 08 100

Rys. 9. Zmiennos¢ wzglednej miary uzytecznosci kryterium NPV.
(Zrodto: Opracowanie wlasne).

*  miara uzytecznosci kryterium IRR

Ulamek r /IRR przedstawia soba miarg kata o - por Rys. 8. Pozwala to na
przedstawienie wyrazenia stanowigcego wzgledna miarg uzytecznosci kryterium /RR,
ktora przez analogi¢ do poprzedniej mozna nazwac “‘efektywnoscia” istniejace) stopy
zwrotu - Rys. 10.

NPV el B )
PV 2 IRR
gdzie
L0 ——<
IRR
2. 0<IRR

65



ANALIZA SYSTEMOWA W FINANSACH I ZARZADZANIU

i NPV/PV

0,80 +

0,60 +

0,40 +

0,20 +

r/IRR
0,00 —t ' —

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

Rys. 10. Zmienno$¢ wzglednej miary uzytecznosci kryterium IRR.
(Zrédto: Opracowanie wlasne).

e Poréwnywanie projektow réznych

Sposob poréownywania projektow o roznej skali inwestowania, roznych
horyzontach planowamia oraz réznych wartosciach nakladu poczatkowego,
przedstawimy na podstawie przykladu.

Przykiad:

Przypusémy ze chcemy dokona¢ poréwnania pomigdzy réznymi co do skali i
zakresu inwestowania oraz horyzontu planowania, projektami inwestycyjnymi,
celem podjecia decyzji ktory z zaproponowanych projektéw dostarczy relatywnie
najwiekszy zwrot z zainwestowanego kapitatu. W celu uproszczenia obliczen
zakladamy jednakowy koszt kapitatu dia kazdego projektu - na poziomie 10%.

1. Podstawowe dane o projektach przedstawione sg w Tablicy 2.
Tablica.2. Dane o alternatywnych projektach inwestycyinych
horyzont planowania 10 8 20 15 5 6 10 3

przeptyw roczny staly S5000 2400 12000 58600 14000 18000 41000 9900
naktad poczatkowy 250000 10000 400000 75000 50000 75000 250000 25000

2. Obliczenie NPV i IRR wskazuje na dylemat - ktory projekt skierowaé do
realizacji 7 Projekt wybrany wedhig kryterium NPV posiada trzecig w kolejnosd wartoéé
IRR, z kolei projekt o najwyzszej IRR posiada akurat odwrotna co do kolejnosci warto$é
NPV. Jak wida¢ sytuacja ta nie upowaznia do podiecia decyzj. W celu

przeprowadzenia poréwnania obliczamy zaproponowane miary uzyteczno$ci - por.
Tablica 3.
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g N = >
o N ~
1 2 400000 O, 498895 98 895 0,134825 0,801772 0,198228 0,741703
2 1 250000 0O, 337951 87951 0,176814 0,739752 0,260248 0,565566
3 100000 0O, 128 038 28 038 0,173070 0,781017 0,218983 0,577801
4 1 75000 O, 91 273 16 273 0,136538 0,821711 0,178289 0,732397
5 75000 O, 78 395 3395 0,115305 0,956697 0,043303 0,867265
6 50 000 O, 53071 3071 0,123759 0,942134 0,057866 0,808022
7 1 250000 O, 251927 1927 0,101792 0,992350 0,007650 0,982400
8 250 000 O, 246198 (3 802) 0,091342 1,015441(0,015441) 1,094787

3. Uporzadkowanie projektéw wediug wartosci NPV jeszcze nie pozwala na
rozstrzygniecie - ktory projekt jest lepszy - mozliwa do uzyskania maksymaina
stopa zwrotu jest jeszcze daleka od /RR co przy diugich horyzontach pianowania
nabiera wiekszego znaczenia.

4. Na Rysunku 11. przedstawiony jest rozkiad tych projektéw wedtug kryterium
uzytecznosci NPV / PV. Jak wida¢, dla jednego z projektow wystepujg warto$ci
NPV / PV<0 oraz lh | PV >1, - co oznacza przekroczenie zalozonych w (.7)

przedziatéw zmienno$ci.
L 050 pr1r/ 1 .
PP I | wartosci przed korektq ‘
H i :
| i
t
i
i
l
1
=
g
<
|
|
l
|
, ! @
; ! & :
1 (0,05) | — )Vg
050 100007 PV

Rys.11. Rozklad projektow wedlug uzytecznosci kryterum NPV -
przed wprowadzeniem modyfikacji. (Zrodlo; Opracowanie wiasne).

4. Znacznie lepigj sytuacje te ilustruje Rys. 12. - nie mozna podja¢ decyzji wprost -

przyczyna podstawowq sa rdzne okresy planowania oraz nierozréznialno$é w tym
przypadku miedzy uzytecznoscig NPV a IRR..
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Rys. 12. Rozklad projektow wedhug uzytecznosci kryterium IRR -

uklad przed wprowadzeniem modyfikacji. (Zrédio: Opracowanie
wiasne)

6. Wykorzystujgc zaproponowany model opisu relacji miedzy skladnikami
kazdego projektu inwestycyjnego - por. Rys. 6 oraz 8. - obliczamy kat ana
plaszczyZznie <pv - ig>oraz zmodyfikowana warto$¢ wskaznika NPV PV .
Dziatanie to umozliwi przeprowadzenie poréwnan miedzy projektami wedlug
wspodinej podstawy obliczeniowej. Jak wida¢, w nowym uporzadkowaniu wg.
zmodyfikowanej wartosci kryterium wartosci zaktualizowanej - NPV * tylko czwarty
projekt z Tablicy 3. nie zmienit kolejnosci - por. Tablica 4.

Tablica 4. Obliczanie zmodyfikowanej postaci uzvtecznosci krvterium NPV

S .3 3 z b 0 .
= 55 2 ~ z z £
3 h x

g s . & &

2 10 250000 51 0,776057 322141 72141 0,223943
1 20 400000 67 0918814 435344 35344 0,081186
3 8 100000 52 0,788033 126898 26 898 0,211967
4 15 75000 66 0912946 82 152 7152 0.087054
8 3 250000 99 0,988936 252797 2797 0,011064
6 5 50000 73 0,854875 52 363 2363 0,045125
5 6 75000 78 0,878343 76 660 1660 0,021657
7 10 250000 88 0,999618 250 096 96 0,000382
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7. Sytuacje po przeprowadzeniu modyfikacji przedstawiaja; Rys. 13. iRys. 14.

0,50 -
NPV [ PV Iwartosc: po korekcie
i
1
f
!
I
|
f
:
_____________ e e e - - - - -
[
| N
| N
| N
‘ s
; 1 =t
: ! :
0,00 A a i
. 050 lo7PV 1,00 |

Rys. 13. Rozklad projektow wedtug uzytecznosci krytenum NPV -
uktad po wprowadzeniu modyfikacji. (Zrodlo: Opracowanie wlasne).
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Rys. 14. Rozklad pI‘O]ektOW wedlug uzytecznosc1 krytenum IRR -
uktad po wprowadzeniu modyfikacji. (Zrddlo: Opracowanie wlasne),

Przyklad powyzszy pokazuje, ze jest mozliwe dokonywanie pordéwnan
projektow inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ roznym czasem trwania, rozng
skala inwestowania 1 roznymi naktadami poczatkowymi, wg. zmodyfikowanego
kryterium wartodci biezacej netto (NPV ). Jak wida¢, celem zastosowania
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zaproponowanego sposobu porownywania projektow nie jest rozstrzyganie
dylematu, czy lepsze jest kryterium NPV czy kryterium /RR. lecz utworzenie
uktadu zdeterminowanego wiazacego ze soba, przeciwstawne z zalozenia, miary
uzytecznosci projektéw inwestycyjnych.

Poniewaz mozna zdeterminowa¢ zwigzki migdzy NPV a IRR to nalezy
stwierdzi¢ czy wystgpuje a jezeli tak to przy jakich uwarunkowaniach, stan
rownowagi pomigdzy zaproponowanymi miarami uzytecznosci projektu
mwestycyjnego.

Opis projektow inwestycyjnych w funkcji kata o uzyskiwany jest z relacji
pomigdzy zastosowang w ocenie projektu stopa dyskonta a istniejaca dla danego
projektu wewngtrzna stopa, zwrotu

Zgodnie z (7) oraz (§) mamy:

NPV Ar
——=1-sin| ———
PV 2 IRR
NPV -,

PV PV

Dokonujac podstawien:

I
Vo=l g =
e €o 1+~

gdzie:
¢ o - warto$¢ przeptywow pienieznych netto w okresie “zerowym ™ °,
¢ i - wartos¢ przeplywow pienigznych netto w okresie k- k=0, 1, 2, .., j; j =0, 1,
2, .h)
I 5 - warto$¢ nakladu poczatkowego,
r - stopa dyskonta lub /RR.
otrzymujemy wyrazenie wiazace ze soba wartosci przeptywow pienigznych
netto 1 nakladu poczatkowego.

Vo

(1 + ‘Z lkn" )
k=1

sing =

Na podstawie wlasnosci funkcji sinus mozemy zapisa¢ warunek istnienia stanu
szczegolnego:

® Jest to czas przed pierwszym okresem eksploatacji projektu inwestycyjnego.
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. 2
sina Ve

J 2
(1"'2’11:771‘) -V,
pas

, a po przeksztalceniu:
cosa

J J
(1 +> 40" J =Y An" = ﬁvo , czyli mozemy przedstawié zapis stanu
k=0 k=1

réwnowagi w sensie Parelo:

See —— =2, ©)

Réwnowaga ta wystgpuje d}a: (por. Rys. 15)”

0

.
PV"ﬁ

-
oraZ o =
1

N

1,00
]
0,80 -

0,60 4

i 040+
102921 — -
© 0204

Rys. 15. Stan réwnowagi w sensie Pareto.
(Zrodto: Opracowanie wlasne).

7 Interpretacja stanu rownowagi jest najwigksza warto$¢ pola pod styczna do
krzywej y = 1- sinx. Odpowiada to sytuacji kiedy uzyskujemy najwigksza
warto$¢ NPV, przy maksymalnie mozliwej wartosci stopy dyskonta
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