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OCENA PROJEKTÓW INWESTYCYJNYCH 
METODĄ DCF – WYBRANE PROBLEMY

Streszczenie: Rozkład w czasie przepływów pieniężnych jest ważnym elementem wpływają-
cym na końcową ocenę projektu z wykorzystaniem metod złożonych opartych na DCF. Przy-
jęcie do analizy opłacalności projektu inwestycyjnego bardziej szczegółowych przepływów 
niż roczne skutkuje uzyskaniem znacząco różnych wyników niż na podstawie danych rocz-
nych. W artykule stawiane są pytania, czy różnice te są na tyle istotne, by wyliczając NPV lub 
IRR, przyjąć za podstawę bardziej szczegółowe dane.

Słowa kluczowe: wartość bieżąca netto (NPV), wewnętrzna stopa zwrotu (IRR), zdyskonto-
wane przepływy pieniężne (DCF).

1. Wstęp

Decyzje inwestycyjne dotyczące nowych przedsięwzięć, zmian w stosowanych 
technologiach czy nabycia innego przedsiębiorstwa lub jego zorganizowanej części 
są jednymi z ważniejszych decyzji zarządczych w przedsiębiorstwach. Obecnie sto-
suje się powszechnie metody oparte na wartości pieniądza w czasie, a w pewnych 
sytuacjach w dalszym ciągu zastosowanie mają metody proste. Stosowanie metod 
opartych na dyskontowaniu przepływów pieniężnych (DCF) jest najpowszechniej-
sze mimo wad związanych z pracochłonnością i problemami dotyczącymi zapew-
nienia pełnego obiektywizmu uzyskiwanych wyników. Jest tak, gdyż metody te naj-
lepiej oddają istotę procesu inwestycyjnego i stawianych przed nim celów.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie innego istotnego elementu wpły-
wającego na jakość uzyskiwanych wyników. Jest nim przyjęcie najczęściej rocznych 
okresów do ustalania przepływów gotówkowych i dyskontowanie tak ustalonych 
strumieni gotówki. Poddano dyskusji możliwość i potrzebę stosowania krótszych 
przedziałów czasu w ocenie projektów inwestycyjnych oraz porównywaniu różnych 
wariantów inwestycyjnych.
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W artykule przedstawiono podstawowe metody oceny projektów inwestycyj-
nych oraz przeanalizowano na podstawie opracowanych przypadków praktyczne 
aspekty związane z jakością uzyskiwanych wyników, w zależności od przyjętych 
okresów do prognozowania przepływów gotówkowych i ich dyskontowania.

2. Metody oceny projektów inwestycyjnych

Jednym z zadań menedżerów jest ocena projektów inwestycyjnych, planowanych 
w przedsiębiorstwie, z punktu widzenia ich opłacalności. Wnioski płynące z takiej 
oceny są wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji o wdrożeniu bądź zaniecha-
niu danego projektu. Od trafności podjętych decyzji zależy przyszła konkurencyj-
ność przedsiębiorstwa, jego udział w rynku czy możliwość generowania dochodów. 
Decyzje inwestycyjne dotyczą najczęściej:

odrzucenia lub akceptacji konkretnego projektu inwestycyjnego, •
wyboru określonego wariantu inwestycyjnego spośród kilku konkurencyjnych  •
projektów prowadzących do tego samego celu,
wyboru metody realizacji projektu, •
wyboru technologii w ramach jednego projektu, którego wdrożenie jest plano- •
wane,
wyboru najkorzystniejszego programu rozwoju przedsiębiorstwa, rozumianego  •
jako zbiór najkorzystniejszych przedsięwzięć rozwojowych.
Podejmując decyzje, inwestor musi dokonać wyboru pomiędzy odrzuceniem 

projektu a jego przyjęciem lub wyboru spośród kilku przedstawionych warian-
tów jednego, który jest zgodnie z przyjętymi kryteriami najbardziej efektywny lub 
ma największe szanse powodzenia.

Stając przed taką decyzją, uwzględnia się wiele różnych czynników, m.in. takich 
jak znaczenie planowanego projektu dla rozwoju przedsiębiorstwa czy realizacji za-
łożonej strategii firmy. Zawsze jednak należy dokonać obiektywnej oceny korzyści 
ekonomicznych spodziewanych w efekcie podjęcia decyzji o realizacji nowej in-
westycji. Podejmowane decyzje powinny opierać się na obiektywnych kryteriach 
wyboru. Uważa się, że takim kryterium jest nadwyżka efektów nad nakładami. Jest 
ono jednak niewystarczające, dlatego należy uwzględnić również: aspekty pozaeko-
nomiczne, ryzyko nieuzyskania planowanych efektów lub przekroczenia wydatków, 
czas, w jakim uzyska się planowane efekty, inflację itp.

Inwestorzy wykorzystują różne metody oceny racjonalności inwestycji. W teorii 
i praktyce wyróżnia się wiele metod w zależności od przyjętego kryterium. Z punktu 
widzenia czynnika czasu, metody oceny opłacalności przedsięwzięć inwestycyjnych 
dzielimy na:

metody statyczne, zwane także prostymi, oparte na relacji pomiędzy nakładami  •
i efektami,
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metody dynamiczne, zwane dyskontowymi, oparte na stopie procentowej (dys- •
kontowej) i szczegółowych prognozach, uwzględniające zmianę wartości pie-
niądza w czasie, ryzyko i infl ację, oraz
metody wielokryterialne, oparte na systemie oceny kryteriów mającym odbicie  •
w priorytetach przedsiębiorstwa, nieoparte na wartości inwestycji.
Metody statyczne są proste w obliczeniach, łatwe do zastosowania i mało pra-

cochłonne. Nie uwzględniają zmian wartości pieniądza w czasie i ryzyka. Metody 
te wykorzystywane są do ocen projektów o niewielkim znaczeniu i na etapie prac 
wstępnych, kiedy brak pełnego zestawu informacji uniemożliwia pełną analizę. 
Z drugiej strony posiadane dane pozwalają wyeliminować z wielu wariantów naj-
mniej korzystne bez szczegółowej i kosztownej analizy.

Wśród metod prostych można wymienić: stopę zwrotu nakładów inwestycyj-
nych, przeciętną stopę zwrotu nakładów inwestycyjnych ARR lub okres zwrotu na-
kładów inwestycyjnych. Metody te są szeroko opisane w literaturze i zostaną pomi-
nięte w niniejszym opracowaniu.

Za podstawowe przy ocenie projektów inwestycyjnych uważa się metody dy-
namiczne oparte na zdyskontowanych przepływach pieniężnych (DCF). Podobnie 
dużą rolę pełnią one przy wycenie przedsiębiorstw lub ich zorganizowanych części. 
Wśród tych metod dynamicznych można wymienić:

metodę opartą na wartości bieżącej netto (a) Net Present Value – NPV),
metodę opartą na wewnętrznej stopie zwrotu (b) Internal Rate of Return – 

IRR),
metodę opartą na wewnętrznej stopie zwrotu z uwzględnieniem reinwesty-c) 

cji (Modifi ed Internal Rate of Return – MIRR),
metodę opartą na wskaźniku rentowności (d) Profi tability Index – PI).

Wymienione metody oceny projektów inwestycyjnych (oparte na DCF), w prze-
ciwieństwie do statycznych, uwzględniają nieregularne wpływy i wydatki pieniężne, 
jakie inwestor ponosi w związku z projektem inwestycyjnym (sama nazwa „metody 
dynamiczne” podkreśla znaczenie tego faktu). Służy temu dyskontowanie progno-
zowanych strumieni gotówki, pozwalające na sprowadzenie nakładów i efektów re-
alizowanych w różnych okresach do jednego wspólnego momentu. Najczęściej jest 
to okres, w którym ponoszone są nakłady inwestycyjne.

Wykorzystanie metod dyskontowych pozwala na uwzględnienie w rachunku 
opłacalności projektu całego okresu jego funkcjonowania. W wyliczeniach uwzględ-
nia się zarówno przepływy z okresu realizacji inwestycji, jak i czasu eksploatacji 
wdrożonego przedsięwzięcia z uwzględnieniem przewidywanego momentu ich po-
niesienia.

Dzięki temu ustala się rentowność lub wartość projektu na podstawie całego 
okresu funkcjonowania. Zatem koniecznością jest oszacowanie wpływów i wydat-
ków w całym okresie objętym rachunkiem. Zwiększa to w sposób istotny praco-
chłonność procesu oceny oraz stopień komplikacji, głównie ze względu na trudności 
związane z przewidywaniem sytuacji rynkowej w przyszłości.
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Wartość zaktualizowaną netto (NPV) danego przedsięwzięcia wylicza się przez 
zdyskontowanie, oddzielnie dla każdego roku, różnicy pomiędzy wpływami a wy-
datkami pieniężnymi przez cały okres istnienia projektu. Przyjmuje się dla całe-
go okresu analizy określony odrębnymi metodami poziom stopy dyskontowej. Jak 
wspomniano, różnica wpływów i wydatków dyskontowana jest zazwyczaj na mo-
ment, w którym planowane jest rozpoczęcie prac nad projektem.

Wartość NPV oblicza się zatem poprzez zdyskontowanie wypadkowych prze-
pływów gotówkowych oddzielnie dla każdego okresu i zsumowanie otrzymanych 
wielkości, co zapisuje się wzorem (por. [Wrzosek 1994, s. 33]):

 
NPV = (          CFt

(1+ r) t

1

t = 0

n

/ × ),
 

gdzie: t – okres analizy (najczęściej kolejne lata), r – stopa procentowa, CFt – prze-
pływy gotówkowe w kolejnych okresach (wpływy – wydatki).

Należy pamiętać, że bazowym okresie (okres 0) uwzględnia się początkowe na-
kłady inwestycyjne. Wielkość d = 1/(1+r) określa się współczynnikiem dyskonto-
wym i używa w zależności od sposobu prezentacji wzoru zamiast stopy procentowej 
(zastępując wyrażenie w nawiasie wzorem CFt × dt). W niniejszym opracowaniu dla 
uproszczenia określenia stopa procentowa i współczynnik dyskontowy będą używa-
ne zamienne, pamiętać jednak należy o właściwym ich stosowaniu.

Oceniając uzyskane w tej metodzie wyniki, przyjmuje się że (por. [Borowiecki 
(red.) 1994, s. 92]):

jeżeli 1. NPV >= 0 – przedsięwzięcie jest opłacalne i można podjąć decyzję 
o jego realizacji, dodatni wynik oznacza, że stopa rentowności danego projektu jest 
równa lub wyższa od stopy granicznej, określonej przez przyjętą stopę procentową,

jeżeli 2. NPV < 0 – przedsięwzięcie nieopłacalne, stopa zwrotu niższa od gra-
nicznej stopy rentowności projektu, zatem uznaje się go za nieopłacalny, co jest 
przesłanką do zaniechania jego realizacji.

Odrębnym i bardzo istotnym zagadnieniem jest ustalenie kosztów użycia ka-
pitału, który stanowi jednocześnie stopę dyskontową (podobnie jak we wszystkich 
metodach dynamicznych). Na wysokość kosztu użycia kapitału wpływają m.in. źró-
dła finansowania, oprocentowanie kredytów, wysokość podatku dochodowego, ren-
towność osiągana przy alternatywnym lokowaniu środków własnych oraz ryzyko 
związane z inwestowaniem na danym rynku. Ustalenie kosztu użycia kapitału jest 
sprawą indywidualną osoby prowadzącej rachunek opłacalności danego przedsię-
wzięcia inwestycyjnego.

Podobnie jak NPV, wewnętrzna stopa zwrotu jest również metodą uwzględnia-
jącą zmianę wartości pieniądza w czasie. IRR reprezentuje rzeczywistą stopę docho-
du, jaka uzyskiwana jest z przedsięwzięcia, uwzględniając cały okres eksploatacji 
(funkcjonowania) projektu.
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Jak wspomniano przy obliczaniu NPV, stopa procentowa jest wielkością okre-
śloną z uwzględnieniem wielu czynników, w tym również preferencji analityka/in-
westora, i poszukuje się projektów o dodatnim NPV.

W przypadku analizy opartej na IRR wylicza się, przy jakiej stopie procentowej 
wartość NPV przyjmuje wartość zero. Można zatem zapisać, przyjmując, że znane 
są przepływy pieniężne w kolejnych latach, że NPV jest funkcją stopy procentowej 
NPV(r), a IRR to taka stopa procentowa „r”, przy której NPV jest równe 0:

 NPV(r) = 0. 

Ocena na podstawie tak uzyskanej stopy procentowej polega na sprawdzaniu, 
czy oczekiwana stopa zwrotu jest większa czy mniejsza od wyliczonej rzeczywistej 
rentowności projektu. Za projekty opłacalne uznaje się te, dla których oczekiwana 
stopa zwrotu jest niższa od IRR.

Nie istnieje wzór na wyliczenie poziomu IRR, a stosuje się wyłącznie uprosz-
czenie, w którym przybliżoną wartość IRR ustala się na podstawie dwóch wartości 
stopy procentowej różniących się nie więcej niż o 1%, przy czym dla r1 wartość 
NPV < 0, a dla r2 wartość NPV > 0 (por. [Sierpińska, Jachna 1996, s. 218]). W prak-
tyce wykorzystuje się arkusze kalkulacyjne, które dzięki wielokrotnym przelicze-
niom (iteracjom) bardzo precyzyjnie ustalają wartość IRR dla zadanych przepływów 
gotówkowych.

Pozostałe metody (w tym wspomniane MIRR oraz PI) są modyfikacjami opisa-
nych wyżej metod NPV i IRR.

Metodologia NPV i inne metody oparte na DCF nie dają 100% pewności dobre-
go wyboru ze względu na to, że opierają się na prognozach, a więc na niepewnych 
danych, które dodatkowo są obarczone subiektywną oceną osób przygotowujących 
prognozy. Również stopa dyskontowa jest w pewnym stopniu uzależniona od su-
biektywnej oceny osoby analizującej dany projekt. Inną podnoszoną wadą metod 
opartych na DCF jest ich duża pracochłonność. Natomiast Stephen Collins z Rho-
des University uważa, że metody oparte na DCF dyskryminują te projekty, które 
mają długi cykl życia (zob. [Zarzecki 1999, s. 79]). Należy uznać jednak, że zalety 
zdecydowanie przewyższają wady tych metod. Dlatego też są one powszechnie sto-
sowane zarówno przy podejmowaniu decyzji, czy projekt wdrożyć, jak i przy wy-
borze jednego z kilku możliwych (rozważanych) projektów inwestycyjnych. Poza 
tym stosuje się te metody przy wycenie przedsiębiorstw lub zorganizowanych części 
przedsiębiorstwa.

Największą zaletą metod opartych na DCF jest uwzględnianie przez nie isto-
ty projektu inwestycyjnego (polegającego czy to na nowym projekcie, czy zakupie 
przedsiębiorstwa). Inwestycje (zarówno w nowe projekty, np. wdrożenie nowych 
produktów, jak i polegające na zakupie przedsiębiorstwa) w swojej istocie mają 
na celu uzyskanie zakładanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitału, która po-
zwoli na zwiększenie (realne) wartości aktywów inwestora. Przy wyliczaniu stopy 
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zwrotu naturalne i niezbędne jest uwzględnienie rozkładu przepływów pieniężnych 
w czasie.

3. Wybrane problemy dotyczące metody DCF

W praktyce wysokość przepływów gotówkowych netto ustala się najczęściej dla ko-
lejnych lat, które są tożsame z latami obrotowymi. Jest wiele przesłanek wyjaśniają-
cych taki sposób przeprowadzania wyliczeń: potrzeba upraszczania problemu, zwy-
czaj pokazywania danych w okresach rocznych pokrywających się z rokiem 
obrotowym, podatek dochodowy płacony jest w cyklach rocznych i tak szacowany. 
Łatwiejsza jest również weryfikacja prognoz rocznych ze sprawozdaniami finanso-
wymi sporządzanymi dla lat obrotowych itp.

Warto zastanowić się jednak, czy analiza DCF na podstawie przypływów rocz-
nych zawsze jest najlepszym sposobem ustalania wartości NPV/IRR oraz czy w pew-
nych sytuacjach nie prowadzi do zakłamań lub innych problemów zmniejszających 
wiarygodność bądź jakość otrzymywanych wyników. W celu sprawdzenia tej tezy 
przeprowadzono kilka symulacji dla różnych sytuacji modelowych, które opisano 
w dalszej części. Na początek sprawdzono, jakie będą wyniki na bazie rocznych 
przepływów w porównaniu z wynikami opierającymi się na danych miesięcznych. 
W niniejszych rozważaniach, jeżeli nie zaznaczono inaczej, rozpatrujemy wyłącznie 
tzw. inwestycje „czyste” (zob. [Wrzosek 1994, s. 58]). Są to inwestycje, które poza 
okresem 0 (początek projektu) mogą przynosić w pierwszych okresach ujemne prze-
pływy, ale jeżeli w pewnym okresie wykażą nadwyżkę wpływów nad wydatkami, 
to w kolejnych okresach mają już wyłącznie przepływy dodatnie.

Przykład 1
Przyjmujemy, że znamy przepływy netto w kolejnych pięciu latach (lata od 1 

do 5, każdy rok to 12 kolejnych m-cy). Przepływy te są podane w tab. 1. Nakład po-
czątkowy (niezbędna inwestycja) ponoszony jest przy rozpoczęciu realizacji i wy-
nosi 500 tys. zł. Stopa dyskontowa została przyjęta na poziomie 6% rocznie. Stopa 
ta nie obejmuje inflacji, gdyż wszystkie prognozy są w cenach stałych.

Tabela 1. Przewidywane przepływy gotówkowe projektu inwestycyjnego w okresie 2012-2016 
(pięć pełnych lat)

Lp. Rok CF netto
0  –500,00
1 2012 125,00
2 2013 253,00
3 2014 274,00
4 2015 291,00
5 2016 193,00

razem 636,00
(1136-500)

Źródło: opracowanie własne.
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Wyliczenie NPV oraz IRR nie stanowi w takim przypadku problemu i po za-
stosowaniu odpowiednich wzorów lub wykorzystując odpowiednie funkcje arkusza 
kalkulacyjnego, otrzymujemy:

NPV = 447,87 tys. zł oraza) 
IRR = 32,30%.b) 

Wyliczając w ten sposób NPV oraz IRR, zakładamy, że nadwyżki gotówki uzy-
skujemy (będziemy mieli je do dyspozycji) na koniec każdego analizowanego okre-
su (koniec kolejnych lat od 2012 do 2016). W niektórych przypadkach dość dobrze 
odzwierciedla to rzeczywistość, np. inwestując w zakup przedsiębiorstwa, nowy 
właściciel dysponuje wypracowanymi nadwyżkami raz w roku po podziale dywi-
dendy (lecz nie jest to koniec zakończonego roku obrotowego, tylko okres zdecy-
dowanie późniejszy). Inaczej jest, gdy oceniamy projekt polegający np. na zakupie 
linii technologicznej i uruchomieniu produkcji nowego asortymentu. Ocena projek-
tu dokonywana jest z punktu widzenia podmiotu, który może dysponować wypraco-
wanymi nadwyżkami po każdym zakończonym miesiącu eksploatacji projektu.

Sprawdźmy zatem, jakie otrzymamy wyniki, przyjmując do wyliczeń przepływy 
miesięczne. Skoro przyjęto, że każdy rok prognozy to 12 m-cy, to pierwsze przepły-
wy uzyskujemy w styczniu 2012 roku. Wyliczone zostały NPV i IRR, przyjmując 
za podstawę planowane przepływy miesięczne. Założono dla uproszczenia, że prze-
pływy w poszczególnych miesiącach każdego roku są równe. Zatem miesięczne 
przepływy w kolejnych miesiącach 2012 roku wynoszą 125 tys. zł/12 itd. Przepły-
wy pieniężne dla takich założeń dla całego okresu prezentuje tab. 2. Tabela została 
skrócona – nie pokazano przepływów w kolejnych miesiącach każdego roku, lecz 
ograniczono się do wskazania, ile wynoszą przepływy miesięczne netto w poszcze-
gólnych miesiącach każdego roku objętego analizą. Przepływy w kolejnych miesią-
cach są jednakowe, więc unikamy w ten sposób pokazywania 60 wierszy, w których 
każde kolejne 12 dla danego roku zawiera identyczną wartość. Oczywiście w wyli-
czeniach przyjmujemy 60 kolejnych miesięcznych strumieni gotówki.

Tabela 2. Przepływy miesięczne projektu inwestycyjnego w okresie 2012-2016

Lp. Rok CF netto/m-c
1 2012 10,42
2 2013 21,08
3 2014 22,83
4 2015 24,25
5 2016 16,08

Źródło: opracowanie własne.

Przyjmując wcześniejsze założenia dla pozostałych parametrów, miesięczna 
stopa dyskontowa wyniesie 0,5% (6%/12), a nakład inwestycyjny pozostanie nie-
zmieniony na poziomie 500 tys. zł. Po zdyskontowaniu przepływów miesięcznych, 
określonych w tab. 2, uzyskujemy wynik NPV = 469,67 tys. zł i IRR = 34,50%.
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Jak widać, zmiana sposobu liczenia powoduje zmianę NPV/IRR odpowiednio 
o 4,87 i 6,81%. Można się spodziewać, że dla dodatnich przepływów pieniężnych 
netto wartości NPV i IRR przy wyliczeniach miesięcznych zawsze będą większe oraz 
będą różne w zależności od rozkładów miesięcznych planowanych przepływów.

Wydaje się, że jeżeli projekt będzie przynosił pierwsze przepływy nie od stycz-
nia, a od jednego z kolejnych miesięcy pierwszego roku, różnica pomiędzy NPV 
i IRR wyliczonymi dla przepływów miesięcznych i rocznych będzie jeszcze więk-
sza. Sprawdzono to w kolejnym przykładzie.

Przykład 2
Projekt, którego przepływy roczne prezentuje tab. 1 z pierwszego przykładu, 

zaczyna się w połowie 2012 roku i pierwsze przepływy z eksploatacji są od lipca 
2012 roku. Przepływy roczne przeliczono i podano w tab. 3. Bez zmian utrzymane 
zostaną pozostałe założenia: stopa procentowa do ustalenia współczynnika dyskon-
towego wynosi 6% oraz dotyczące nakładu początkowego w wysokości 500 tys. zł.

Tabela 3. Prognoza rocznych przepływów obejmująca 60 miesięcy od lipca 2012 roku 
do czerwca 2017 roku

Lp. Rok CF netto
0  –500,00
1 2012 52,08
2 2013 178,33
3 2014 261,75
4 2015 281,08
5 2016 250,17
6 2017 112,58

razem 636,00
(1136-500)

Źródło: opracowanie własne.

W przypadku tak rozłożonych przepływów na bazie strumieni rocznych wpły-
wów i wydatków uzyskamy wyniki: NPV = 421,04 tys. zł, a IRR = 26,99%. Podob-
nie jak w przykładzie 1, przepływy można rozłożyć na miesiące. Przyjęto, podobnie 
jak w poprzednim przykładzie, że w każdym roku przepływy w poszczególnych 
miesiącach są jednakowe. Tabela 4 przedstawia miesięczne przepływy w kolejnych 
latach w taki sam sposób jak tab. 2.

Tabela 4. Miesięczne przepływy z projektu określonego w tabeli 3
Lp. Rok CF netto/m-c
1 2012 10,42
2 2013 15,75
3 2014 21,96
4 2015 23,54
5 2016 20,17
6 2017 16,08

Źródło: opracowanie własne.
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Przy takich założeniach NPV = 470,24 tys. zł, a IRR = 34,83%. Jak widać, róż-
nica w zależności od sposobu liczenia wynosi dla NPV/IRR odpowiednio 11,68 
i 29,07%.

Można zadać pytanie, czy uzyskane rozbieżności mają istotne znaczenie. Biorąc 
pod uwagę, że przy liczeniu dla pełnych lat otrzymujemy niższe wyniki (ostrożne 
podejście) oraz że dywidendy są najczęściej wypłacane raz w roku, i to zazwyczaj 
kilka miesięcy po jego zakończeniu, wydawać się może, że problem jest nieistotny.

Z punktu widzenia sprzedawcy lub nabywcy przedsiębiorstwa argument doty-
czący ostrożności może budzić zastrzeżenia. Poza tym częściej w gospodarce mają 
miejsce różnego rodzaju inwestycje niż transakcje przejęć firm. W przypadku oceny 
projektu inwestycyjnego polegającego na uruchomieniu nowej linii produkcyjnej 
z punktu widzenia podmiotu nie ma znaczenia moment wypłaty dywidendy. Pod-
miot taki uzyskuje korzyści (generuje gotówkę z nowego projektu) co miesiąc, a nie 
raz w roku po jego zakończeniu. Skoro jednak przyjęcie przepływów rocznych daje 
przy dodatnich przepływach niższe wyniki, można założyć, że stosujemy ostrożne 
podejście, i uznać problem za mało istotny.

W kolejnym przykładzie sprawdzono sytuację bardziej złożoną, a często wystę-
pującą w praktyce. Ocena planowanego projektu może polegać nie tylko na ocenie 
efektywności ekonomicznej projektu, ale dodatkowo porównaniu z innym projek-
tem. Mogą to być zarówno dwa warianty tego samego pomysłu różniące się techno-
logią lub całkiem różne, alternatywne projekty inwestycyjne.

Jak wiadomo, najczęściej analizy oparte na DCF przeprowadza się na podstawie 
przepływów rocznych. Załóżmy, że mamy dwa projekty generujące identyczne przy-
pływy miesięczne. Projekty różnią się wyłącznie jednym parametrem – zaczynają się 
w innym miesiącu. Projekt pierwszy może ruszyć od zaraz i dać pierwsze przepływy 
od lutego 2012, a drugi da pierwsze przepływy w październiku 2012 roku. Może 
tak się zdarzyć np. w sytuacji, gdy w drugim projekcie wymagane jest zamówienie 
jakiegoś elementu, którego czas dostawy jest bardzo długi, lub gdy do jego rozpo-
częcia wymagane jest uzyskanie jakiegoś pozwolenia. Przyjmijmy również, że na-
kłady inwestycyjne w obu przypadkach wynoszą 500 tys. zł, a w drugim przypadku 
poniesione zostaną odpowiednio później (w związku z późniejszą jego realizacją). 
Przepływy w pierwszym miesiącu wynoszą 20 tys. zł i rosną co miesiąc o 1% w sto-
sunku do miesiąca poprzedniego, osiągając poziom 35,97 tys. zł w ostatnim, 60 mie-
siącu. Przyjęto takie założenia celowo, mimo że przy dwóch różnych projektach nie 
jest możliwe w praktyce, by przewidywane przepływy miesięczne były identyczne.

Gdybyśmy zadali pytanie, który projekt jest lepszy, przyjmując, że nie ma ry-
zyka związanego z późniejszą realizacją drugiego projektu o 8 miesięcy, to można 
powiedzieć, że jakość tych projektów jest identyczna. Jest tak, gdyż rozkład przepły-
wów (nakłady inwestycyjne i wolne przepływy gotówkowe) jest identyczny w po-
szczególnych miesiącach. Gdyby nakłady inwestycyjne (500 tys. zł) musiały być 
poniesione w tym samym momencie, a tylko przepływy gotówkowe były przesunię-
te, to można by wskazać pierwszy jako bardziej opłacalny – ze względu na szybsze 
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uzyskanie korzyści o kilka miesięcy w stosunku do momentu poniesienia nakładów 
inwestycyjnych.

Przykład 3
Przedsiębiorstwo przygotowało prognozy przepływów dla dwóch różnych pro-

jektów. Parametry i założenia dotyczące projektu przedstawiono poniżej.
Oba projekty generują identyczne przepływy miesięczne w miesiącach od 1 1. 

do 60.
W pierwszym projekcie pierwsze przepływy generowane są w październiku 2. 

2012 roku, a ostatnie we wrześniu 2017 roku.
W drugim projekcie pierwsze przepływy generowane są w lutym 2012 roku, 3. 

a ostatnie we styczniu 2017 roku.
Przepływy w pierwszym miesiącu wynoszą 20 tys. zł i wykazują miesięczną 4. 

dynamikę 1% przez całe 60 m-cy, osiągając poziom 35,97 tys. zł w ostatnim, 60 
miesiącu.

Na podstawie przepływów miesięcznych według powyższych założeń ustalono, 
jak będą się one kształtowały w poszczególnych latach. Przepływy te przedstawiono 
w tab. 5.

Tabela 5. Przepływy roczne w dwóch projektach o identycznych przepływach miesięcznych 
przesuniętych o 10 miesięcy

Lp. Rok Projekt 1 Projekt 2
CF netto CF netto

0  –500,00 –500,00
1 2012 60,60 231,34
2 2013 261,34 282,99
3 2014 294,48 318,88
4 2015 331,83 359,32
5 2016 373,91 404,89
6 2017 311,24 35,97

Razem 1133,39-500 1133,39-500 różnica
IRR 38,37% 50,23% 30,91%
NPV 708,45 772,30 9,01%

Źródło: opracowanie własne.

W ostatnich dwóch wierszach tabeli zaprezentowano wyliczone dla danych 
przepływów wielkości NPV i IRR. Jak widać, otrzymane wyniki różnią się o po-
nad 9% przy wyliczeniu NPV i ponad 30% według kryterium IRR. Zatem należy 
uznać, że ustalając przepływy roczne i je dyskontując, otrzymujemy znacząco różne 
wyniki, mimo identycznego rozkładu przepływów gotówkowych w kolejnych mie-
siącach. W praktyce przygotowuje się prognozy na najczęściej na pełne pięć lat oraz 
dodatkowo trwający niepełny rok obrotowy, rozbijając na miesiące tylko trwający 
rok obrotowy i pierwszy pełny rok prognozy. Różnica w otrzymanych wynikach bę-
dzie wówczas mniejsza, ale jednak w dalszym ciągu istotna.
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4. Ocena uzyskanych wyników

Jakie są przyczyny tych różnic? Pierwsza wynika z tego, że – jak pokazano w przy-
kładach 1 i 2 – dyskontując te same przepływy ustalone dla mniejszych przedziałów 
czasu, uzyskujemy wyższe wyniki. Jest to efektem dyskontowania części przepły-
wów mniejszym współczynnikiem dyskontowym, gdyż przepływy te uzyskiwane 
są wcześniej. W przypadku opierania się na przepływach rocznych i przy porówny-
waniu dwóch projektów rozpoczynających się w różnych momentach przepływy 
uzyskiwane w niektórych miesiącach traktowane są, jakby miały być uzyskane przy 
późniejszym starcie projektu o 12 miesięcy później, mimo że w stosunku do nakła-
dów początkowych uzyskujemy je po upływie takiego samego czasu.

Warto się zatem zastanowić, w jaki sposób podejść do oceny projektów inwe-
stycyjnych, by uniknąć nieścisłości, a jednocześnie nie skomplikować ponad miarę 
metody. Z drugiej strony, podnosząc kwestię stopnia komplikacji modelu i praco-
chłonności obliczeń, należy pamiętać, że wyliczenia wykonywane są w arkuszach 
kalkulacyjnych lub innych specjalizowanych programach. W tej sytuacji rozwinię-
cie metodologii na pewno nie stanowi problemu technicznego związanego z wyli-
czeniami.

Pozostaje jeszcze jeden istotny element. Tylko prognozy początkowych przepły-
wów w ramach projektu (najczęściej na rok bieżący i pierwszy pełny rok progno-
zy) robione są w podziale na miesiące lub kwartały, a dopiero na pozostały okres 
od trzeciego do piątego roku prognozy dla pełnych lat. Jest to w pełni uzasadnione, 
biorąc pod uwagę, że prognoza na każdy kolejny rok jest trudniejsza do sporządzenia. 
Oprócz trudności w prognozowaniu odleglejszych okresów, należy wskazać, że pro-
gnoza taka obarczona jest zdecydowanie większym błędem. Powszechnie uznaje się, 
że szczegółowe prognozowanie w podziale na miesiące lub kwartały w trzecim roku 
prognozy i kolejnych jest obarczone tak dużym błędem, że w pełni wystarczająca 
jest prognoza dla pełnych lat. W tej sytuacji zaproponować można, by prognozowa-
ne przepływy dla pełnych lat były dyskontowane roczną stopą procentową, a dla po-
czątkowego okresu prognozy w dwóch etapach. Pierwszy polegałby na obliczeniu 
wartości przepływów na koniec roku na podstawie prognoz miesięcznych lub kwar-
talnych oraz odpowiednio rocznej/kwartalnej stopie procentowej, a dopiero tak usta-
lone przepływy na koniec roku podlegałyby dyskontowaniu w celu ustalenia war-
tości bieżącej z wykorzystaniem rocznej stopy procentowej. Będzie to szczególnie 
ważne, jeżeli przepływy w pierwszym okresie są istotne (zarówno jeżeli są to znacz-
ne przepływy dodatnie, jak i znaczne przepływy ujemne). Poza tym takie podejście 
dodatkowo uwzględni precyzyjnie moment ponoszenia nakładów inwestycyjnych, 
które najczęściej traktowane są, jakby były ponoszone w jednym momencie (poza 
przypadkami, gdy nakłady te są mocno rozłożone w czasie, np. realizacja inwestycji 
trwa kilkanaście miesięcy przed oddaniem jej do eksploatacji).
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5. Podsumowanie

Podsumowując powyższe rozważania i przykłady, można wskazać, że przyjęcie róż-
nych przedziałów czasu w metodach opartych na DCF może dawać wyniki znaczą-
co różniące się między sobą. Samo rozbicie przepływów na mniejsze okresy daje 
inne wartości niż wyliczenia oparte na danych rocznych. Ze względu na to, że pro-
gnozy z uwagi na ich dokładność i trudności w precyzyjnym prognozowaniu śred-
nio- i długookresowym są sporządzane dla drugiego (czasami dopiero trzeciego) 
pełnego roku prognozy i lat następnych wyłącznie dla pełnych lat, szczegóły meto-
dologiczne dla tych okresów są mniej istotne. Natomiast dla pierwszych kilkunastu 
miesięcy (maksymalnie dwóch pełnych lat) sporządza się prognozy bardziej szcze-
gółowe. Również nakłady początkowe są najczęściej w formie podzielonego na mie-
siące lub kwartały szczegółowego harmonogramu rzeczowo-finansowego. W tej 
sytuacji można postawić kilka pytań.

Czy ze względu na różnice w otrzymywanych wynikach nie należy przyjąć, 1. 
że początkowy okres prognozowanych przepływów powinien być dyskontowany 
dla krótszych okresów niż pełne lata?

W jakich sytuacjach planowane nakłady inwestycyjne powinny być również 2. 
dyskontowane dla poszczególnych miesięcy i kwartałów?

Czy bardziej szczegółową metodę dyskontowania stosować przy porówny-3. 
waniu różnych wariantów, czy również przy ocenie pojedynczych projektów?

Zdaniem autorów różnice wyników uzyskiwane w przeanalizowanych przypad-
kach są przesłanką do rozważenia bardziej szczegółowych metod dyskontowania 
prognozowanych przepływów pieniężnych. Biorąc pod uwagę nowe możliwości 
wynikające z dostępnych technik komputerowych, pozwalających na przeprowa-
dzanie skomplikowanych i wcześniej uznawanych za zbyt pracochłonne wyliczeń, 
warto rozważyć modyfikację obecnego podejścia do dyskontowania przepływów 
pieniężnych. Tym bardziej że we współczesnej gospodarce rosną wymagania sta-
wiane przed przedsiębiorstwami i menedżerami, przez co wdrażane są coraz bar-
dziej skomplikowane narzędzia i metody. Dla pierwszych dwóch–trzech lat progno-
zowanych przepływów pieniężnych należałoby planować przepływy gotówkowe 
dla krótszych przedziałów czasu (1 miesiąc, 1 kwartał). Natomiast dla kolejnych 
lat prognozowanych przepływów pieniężnych opracować współczynnik korygują-
cy dla stopy dyskontowej, pozwalający uzyskać wyniki lepiej odzwierciedlające 
fakt, że nadwyżka gotówki jest w większości przypadków realizowana w okresach 
miesięcznych, a nie na koniec roku. Możliwość ustalenia takiego współczynnika 
i ewentualna metodologia może być przedmiotem dalszych badań.
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EVALUATION OF INVESTMENT PROJECTS 
BY DCF METHOD − SELECTED PROBLEMS

Summary: Timing of cash flows is an important element influencing final evaluation of 
the project using complex methods based on the DCF. Adoption of annual flows and annual 
percentage rate in this situation may lead to different results compared to a calculation of 
the monthly flow. The article discusses whether these differences are significant enough to 
calculate the NPV or IRR as the basis for more detailed data.
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