Metody oceny efektywności projektu
Generalnie kryteria pomocne w ocenie efektywności zadań inwestycyjnych można podzielić na dwie grupy: kryteria nie uwzględniające wartości pieniądza w czasie (zwane statycznymi lub prostymi) oraz kryteria uwzględniające wartość pieniądza w czasie (zwane dynamicznymi). Do najpopularniejszych metod należą:
· Okres zwrotu (Payback)
· Zdyskontowany okres zwrotu (Discounted Payback)
· Zaktualizowana wartość netto NPV (Net Present Value)
· Wskaźnik atrakcyjności inwestycji (Profitability Index)
· Wewnętrzna stopa zwrotu inwestycji IRR (Internal Rate of Return)
· Zwrot z inwestycji ROI (Return of Investment)
· Analiza wartości wypracowanej (Earned Value)

W przeciwieństwie do prostych metod oceny, metody dyskontowe należą do najbardziej precyzyjnych narzędzi oceny opłacalności przedsięwzięć rozwojowych. Metody te dają możliwość objęcia oceną całego okresu funkcjonowania przedsięwzięcia. Sprzyja to dokładności oceny, narzuca jednak konieczność oszacowania wielkości wpływów i wydatków w całym okresie objętym rachunkiem. Wraz z wydłużeniem okresu objętego rachunkiem szacunek staje się coraz trudniejszy z uwagi na rosnącą niepewność co do przewidywanej sytuacji rynkowej.
W metodach dyskontowych podstawowymi elementami służącymi do obliczeń są:
· Strumienie pieniężne netto (Net Cash Flow – NCF)
· Czynnik dyskontujący 1/(1+r)^t

Okres zwrotu (Payback)

gdzie:
· ONZ - okres zwrotu nakładów 
· CNPI - całkowite nakłady przedsięwzięcia inwestycyjnego 
· PRNF - planowane roczne nadwyżki finansowe będące rezultatem danego przedsięwzięcia
Wyrażony w latach lub miesiącach okres zwrotu będzie poszukiwanym okresem zwrotu z inwestycji. Im krótszy okres zwrotu z inwestycji, tym bardziej jest ona atrakcyjna. Opierając swoją decyzję o wynik kryterium okresu zwrotu firma musi porównać go z ustaloną arbitralnie wartością graniczną. Niestety nie można jej określić w sposób jednoznaczny, gdyż oczekiwana stopa zwrotu jest zmienna w czasie i jest rezultatem warunków gospodarczych (rynkowych). Przedsiębiorstwo akceptuje te inwestycje, których okres zwrotu jest krótszy od granicznego, a odrzuca te, które przekraczają ustalone graniczne okresy zwrotu.
Metoda ta kładzie główny nacisk na szybki zwrot nakładów pomijając niejako efekty powstające w wyniku funkcjonowania przedsięwzięcia w okresie następującym po zrównoważeniu tych nakładów. Okres zwrotu informuje głównie o płynności nakładów, ale nie jest miernikiem ich rentowności. Preferuje inwestycje przynoszące efekty, skoncentrowane w początkowym okresie funkcjonowania. Znajduje zastosowanie w gospodarce nieustabilizowanej, w której projekcja przyszłych warunków działania jest utrudniona i w dużym stopniu niepewna. W stabilnej gospodarce może ona prowadzić do błędnych wyborów zwłaszcza, gdy oceniana jest rentowność projektów inwestycyjnych.
[bookmark: _GoBack]
Przykład
Po zainwestowaniu 1 mln zł otrzymano: w 1. roku 400000 zł, w 2. roku 400000 zł, a w trzecim – otrzymano przychód w wysokości 800000 zł. Ponieważ brakujące 200000 zł stanowi 25% kwoty 800000 zł, okres zwrotu z inwestycji wynosi 2 lata i 3 miesiące.
Zdyskontowana długość okresu zwrotu
Zdyskontowana długość okresu zwrotu jest zmodyfikowaną metodą obliczania okresu zwrotu, uwzględniającą zmiany wartości pieniądza w czasie.
Różnica między metodami polega na tym, że składnikami obliczanej sumy nie są nominalne wartości przyszłych strumieni, lecz ich wartości bieżące. Przy obliczaniu zdyskontowanej długości okresu zwrotu strumienie pieniężne netto występują w postaci zdyskontowanej.
Stopa dyskontowa jest to oczekiwana przez właścicieli kapitału finansowego rynkowa stopa korzyści (czyli koszt kapitału).
Poziom stopy dyskontowej zależy od:
· Aktualnej stopy procentowej kredytów długoterminowych
· Stopy procentowej wyrażającej aktualne koszty pozyskania kapitału będącego w dyspozycji przedsiębiorstwa
· Ryzyka przedsięwzięcia

Przykład
Przedsiębiorstwo ma do wyboru dwa projekty inwestycyjne. Stopa dyskontowa dla obu projektów jest równa 15%. Strumienie pieniężne netto występują w postaci uaktualnionej Projekt A
	Wyszczególnienie
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Strumienie pieniężne netto
	-2000
	400
	500
	800
	1200
	1500

	Czynnik dyskontujący
	1,000
	0,870
	0,756
	0,658
	0,572
	0,497

	Aktualna wartość strumieni pieniężnych netto
	-2000
	347,83
	378,07
	526,01
	686,10
	745,77

	Skumulowana aktualna wartość strumieni pieniężnych netto
	-2000
	-1652,17
	-1274,1
	-748,09
	-61,99
	683,78



Obliczenie zdyskontowanej długości okresu zwrotu:
2000 = 347,83 + 378,07 + 526,01 + 686,1 + 61,99 – okres zwrotu = 4,01 (czyli 4 lata) 

Projekt B
	Wyszczególnienie
	0
	1
	2
	3
	4

	Strumienie pieniężne netto
	-2600
	300
	400
	900
	1000

	Czynnik dyskontujący
	1,000
	0,870
	0,756
	0,658
	0,572

	Aktualna wartość strumieni pieniężnych netto
	-2600
	260,87
	302,4
	591,76
	571,75

	Skumulowana aktualna wartość strumieni pieniężnych netto
	-2600
	-2339,13

	-2036,67

	-1444,91

	-873,16




Obliczenie zdyskontowanej długości okresu zwrotu:
2600 > 260,87 +302,46 + 591,76 + 348,02
W tym projekcie aktualna wartość ujemnych strumieni pieniężnych netto jest wyższa od aktualnej wartości dodatnich strumieni pieniężnych netto, a więc dla tego projektu nie można określić zdyskontowanej długości okresu zwrotu.
Zaktualizowana wartość netto NPV
Do najczęściej stosowanych w praktyce metod rachunku ekonomicznego należą: metoda zaktualizowanej wartości netto (NPV) oraz metoda wewnętrznej stopy zwrotu (IRR). NPV jest obok IRR podstawowym kryterium decyzyjnym, za pomocą którego można określić obecną (aktualną) wartość wpływów i wydatków pieniężnych związanych z realizacją i eksploatacją projektu inwestycyjnego.
Zaktualizowaną wartość przyszłych wielkości ekonomicznych oblicza się przez dyskontowanie ich oczekiwanej, przewidywanej wartości, przy określonym stałym poziomie stopy dyskontowej. W tym celu należy posłużyć się wzorem:
NPV = NCF0 * CO0 + NCF1 * CO1 + … + NCFn * COn

COt – współczynnik dyskontowy dla kolejnych lat okresu obliczeniowego właściwy dla przyjętego poziomu stopy procentowej (1/(1+r)t)
t = 0, 1, 2, …, n – kolejny rok okresu obliczeniowego
r – stopa dyskonta
n – ostatni okres eksploatacji projektu lub okres, w którym następuje jego likwidacja
Gdzie:
NPV – wartość zaktualizowana netto,
NCFt – przepływy pieniężne netto w kolejnych latach okresu obliczeniowego





Zadanie
Projekt polega na inwestycji w nowy serwer internetowy. Założono, że realizacja przedsięwzięcia wymaga wstępnego zainwestowania 300.000 zł. Obciążenie serwera będzie stopniowo wzrastać i od 7 miesiąca będzie ono ustalone: 500 kont pocztowych i 250 stron internetowych (tabela). Miesięczne koszty eksploatacji systemu wyniosą 10000 zł miesięcznie. 
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Liczba kont
	0
	100
	150
	200
	250
	250
	250
	500
	500

	Liczba stron
	0
	50
	100
	100
	200
	200
	200
	250
	250

	Przychody razem
	0
	100000
	17500
	20000
	32500
	32500
	32500
	50000
	50000

	Wydatki
	300000
	10000
	10000
	10000
	10000
	10000
	10000
	10000
	10000

	Przepływ wypadkowy
	-300000
	0
	7500
	10000
	22500
	22500
	22500
	40000
	40000



Obliczyć podstawowe wskaźniki efektywności (NPV, IRR).
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