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NET PRESENT VALUE 
RACHUNEK OPŁACALNOŚCI INWESTYCJI

Jedną z bardz ie j popularnych dziedzin rachunkowości zarządczej 
j e s t  obecnie budżetowanie nakładów kapitałowych (C a p i t a l  budget
ing dec is ion s ) .  Przedmiotem zainteresowania j e s t  tu ana liza  decy
z j i  długookresowych, których przykładem są następujące problemy:

a) rozszerzyć produkcję dotychczasowych wyrobów czy też wprowa
dzić nowy wyrób,

b) wydzierżawić czy też zakupić potrzebny majątek produkcyjny,
c ) zredukować etopień zadłużenia czy też lokować wolny k ap ita ł  

w inny sposób.
Do tych i  innych problemów ma zastosowanie metoda wartości ak

tua lne j netto (Net Present Va lue). Wartość aktualna netto to róż
nica między zdyskontowaną wartością przyszłych wpływów p ie n ię ż 
nych netto a wartością nakładów inwestycyjnych:

Д p  NPV * £  --- L — .  i
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gdzie:
Г - stopa dyskontowa, 
t  - czas uzyskiwania gotówki,
P - wpływy pieniężne netto ,
I  - pieniężne nakłady inwestycyjne.

Analizując efekty alternatywnych projektów inwestycyjnych na
leży więc przewidywać przysz ły  wzrost wpływów i wydatków pieni^ż-
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nych, nie zaś przyrost kosztów 1 dochodów, których analiza  je s t  
adekwatna w krótkim okresie . Mimo że w długim okresie zyski będą 
zrealizowane w postaci gotówki, to jednak rozbieżność w czasie 
r e a l i z a c j i  zysków i gotówki ma szczególne znaczenie dla oceny pro
jek tu , gdyż wcześniej wycofany pieniądz możemy ponownie reinwe- 
stować.

Is to tną  ro lę  pe łn i więc element czasu, t j .  pieniężna wartość 
czasu, którą uwzględnia model poprzez dyskontowanie przyszłych ko
rzyści gotówkowych. Im większą wartość ma bowiem zmienna czasowa 
t ,  tym mniejszą ma wartość tzw. czynnik dyskontujący

który wyznacza aktualny ekwiwalent przyszłych wpływów pieniężnych. 
Celowo pomijany był dotychczas popularny termin cash-flow, zwią
zany z metodą NPV, którego odpowiednikiem są tu wpływy pieniężne 
netto. W wielu publikacjach związanych z analizą  projektów inwe
stycyjnych sprowadza s ię  ten termin do dwóch elementów, t j . :

- zysku po opodatkowaniu,
- am orytyzac ji.
Powyższe podejście je s t  uproszczoną formułą cash-flow, która 

zakłada, że wszystkie koszty oprócz amortyzacji są wydatkami, a 
wszystkie dochody są wpływami pieniężnymi. Racjonalność takiego po
de jśc ia  przy planowaniu efektów rocznych in w es tyc j i ,  jak s ię  wyda
je ,  możemy przyjąć tylko w wyjątkowych sytuacjach , np. ca łkow ite j  
niepewności predykc ji wpływów i wydatków.

Problemem występującym przy metodzie NPV je s t  konieczność u- 
u sta len ia  prawidłowej stopy dyskontowej, tzn. pożądanej stopy zwro
tu in w es tyc j i .  W stosunku do j e j  konstrukc ji występują dwa podej
ś c ia ,  t j . :

- średniego ważonego kosztu kap ita łu  firmy,
- ana lizy  ryzyka inw estyc j i  (CAPM).
Model k a lk u la c j i  kosztu kap ita łu  firmy je s t  następujący: 

k a p i t a ł , n
КЧ = i i  ----—r----- —  x Koszt kap ita łu

q ) k a p ita ł  ca łkowity ( U

Koszt kap ita łu  akcyjnego1
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gdzie:
Ü0 - aktua ln ie  wypłacana dywidenda,

Pjl - cena rynkowa a k c j i ,

g - spodziewane tempo wzrostu dywidend.

Jak widzimy, koszt kap ita łu  akcyjnego odzwierc iedla In te re s  ak
c jonariuszy, t j .  przyszły wzrost dywidend i  cen a k c j i .

Koszt kap ita łu  obcego:

кЧ = 4 kredytu » (1 - stopa podatku dochodowego)

Usta la jąc  koszt kap ita łu  obcego należy uwzględnić e fek t podat
kowy redukujący jego koszt w stosunku do kap ita łu  akcyjnego. O b l i 
czony średni ważony koszt kap ita łu  firmy zapewniać będzie więc in 
teres finansowy akcjonariuszy i inwestorów zewnętrznych.

W s y tu a c j i ,  gdy stopę dyskontową ustalono by na poziomie opro
centowania kredytów inwestycyjnych, a więc na poziomie s a ty s fak 
cjonującym ty lko kredytodawców, I s tn ie je  niebezpieczeństwo n ieko
rzystnej zmiany stosunku kap ita łu  obcego do kap ita łu  własnego po
przez wzros't inw estyc j i  finansowanych przez kredyt.

Skutkiem tego byłby wzrost oprocentowania kredytów udzielanych 
danej f irm ie ,  co przynosi dodatkowe progresywne koszty wcześniej 
nieuwzględniane w rachunku ekonomicznym, które zn ieksz ta łca ją  wcze
śn ie jszą  opłacalność tych in w es tyc j i .  Z d rug ie j s trony , brak rea 
l i z a c j i  interesów akcjonariuszy prowadzi w dłuższym czas ie  do wy
przedaży a k c j i ,  co odbija s ię  również na wzroście kosztu kap ita łu  
f i rm y .

Wadą średniego kosztu kap ita łu  firmy jako stopy dyskontowej 
je s t  brak różnicowania in w es tyc j i  z punktu widzenia ryzyka. Zasadą 
je s t  bowiem, że od in w es tyc j i  bardz ie j ryzykownych wymaga s ię  
większej stopy zwrotu. Akceptowane byłyby więc inwestycje  wysoce 
ryzykowne, które nie zawsze zapewniałyby odpowiednią rekompensatę 
w korzyściach finansowych.

The chartered in s t i t u t e  of management accountants, London 1988, 
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Z tego punktu widzenia stopa dyskontowa powinna więc obejmo- 
owad trzy elomenty e

1) stopę zwrotu inw estyc j i  pozbawionej ryzyka, np. oprocento
wanie o b l ig a c j i  państwowych,

2) stopę zwrotu będącą pewnym rodzajem premii za podjęcie r y 
zyka inwestowania naszego kap ita łu ,

3) przewidywaną stopę i n f l a c j i .
Je s t  to oczywiście podejście teoretyczne, praktyczne rozw in ię 

c ie  te j  myśli zaw arte . jes t  np. w modelu CAPM - Cap ita l Asset P r i c 
ing Model (Kapitałowy model wyceny aktywów), który j e s t  p refero 
wany przoz teoretyków- finansów.

Zwróćmy uwagę, że przedstawiony model kosztu kap ita łu  firmy 
odzwierciedla typowy poziom ryzyka, realizowany przez daną firmę. 
Dla wielu lub większości decyzji inwestycy jnych- będzie on więc 
dobrze pe łn ić  ro lę  narzędzia w e ry f ik a c j i  op łacalności in w es tyc j i ,  
dlatego też je s t  na jbardzie j popularny w praktyce krajów wysoce 
rozw in ię tych .

Omówienie metody CAPM rozpoczniemy od przedstawienia wzoru3:

Rt = Rf + P ?  " < <RM - V

gdzie :
RM - średnia stopa zysku realizowana na rynku kapitałowym (o- 

bliczona na podstawie odpowiednio dużego pakietu a k c j i  największych 
przedsięb iorstw ),

P У - współczynnik reg re s j i  odzw ierc ied la jący zmianę cen a kc j i  
danej firmy, a k c j i  z danej branży czy g a łę z i . , ,  j e ż e l i  ma miejsce 
zmiana cen a kc j i  na rynku kapitałowym o 14,

Rf - stopa zwrotu inw estyc j i pozbawionej ryzyka, np. stopa ob
l i g a c j i  państwowych.

Przedstawiony model dostosowany Je s t  oczywiście głównie do po
trzeb ana lizy  lokat kapitałowych, t j .  zakupu a k c j i ,  pakietu ob li-
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g a c j i . . .  Według tego modelu jesteśmy potencjalnymi posiadaczami 
po r t fe la  a k c j i ,  który wyznacza stopę zwrotu RM. Is to tą  naszych 
decyzji inwestycyjnych będzie więc manipulowanie ryzykiem finan-. 
sowym, związanym z możliwością braku dochodów z naszego p o r t fe la
i wysokością oczekiwanej stopy zwrotu. Ważna Je s t  tu więc funkcja 
re g re s j i ,  w k tó re j  zmienną niezależną są dochody, np. z a k c j i ,  
które chcemy zakupić, a zmienną zależną dochody z obecnego p o r t 
fe la .

Współczynnik r e g re s j i ,  t j . współczynnik ß równy 1 oznaczać bę
dzie brak zmiany ryzyka, natomiast ß > l oznacza wzrost ryzyka, 
dlatego też, aby inwestycja (zakup a k c j i )  była opłacalna musi tu. 
wystąpić odpowiedni wzrost przewidywanej stopy zwrotu w stosunku 
do stopy rM, który im p l ic i te  je s t  uwzględniany przez nasz model 
przy wyznaczaniu R^.

Przedstawiony model k a lk u la c j i  pożądanej stopy zwrotu inwesty
c j i  wyznacza tzw. opportunity cost of c a p i t a l ,  tzn. stopę zwrotu 
inw estyc j i  zapewniającą zerowe koszty utraconych ko rzyśc i.  Je s t  
tak, bowiem model wyceny CAPM zapewnia adekwatność realizowanych 
zysków 1 ryzyka względem wszystkich innych alternatywnych pro jek 
tów Inwestycyjnych w warunkach zrównoważonego rynku kapitałowego.

Podsumujmy powyższą prezentację konstrukc j i stopy dyskontowej 
stwierdzeniem, że re a l iz a c ja  kosztu kap ita łu  firmy je s t  warunkiem 
koniecznym, a le  często niewystarczającym, mogą bowiem wystąpić ko
szty utraconych korzyści.

Trudności z określeniem prawidłowej, rac jona lne j  stopy dyskon
towej powodują, że zastosowariie metody NPV nie j e s t  sprawą prostą. 
Potwierdzają to wyniki reprezentatywnych badań przeprowadzonych w 
A ng li i^ ,  według których jedynlo 544 ankietowanych wykorzystuje me
tody dyskontowe (w tym NPV) .  Jedakże, co je s t  is to tn e ,  stopień ich 
zastosowań rośnie w miarę wzrostu w ie lkośc i badanych f irm , co do
wodzi, że s p e c ja l i ś c i  dużych firm są le p ie j  zorientowani w t e o r i i  
zastosowań metod dyskontowych.

D i x o n ,  In ves tm en t . . . ,  s. 132.
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NET PRESENT VALUE - INVESTMENT PROFITABILITY ACCOUNTING

In order to use e f f e c t iv e ly  now methods of the investment ap
p ra isa l  i t  is  necessary to get acquainted with and understand the, 
assumptions on which they were constructed.

One of more popular methods of the investment appra isa l is  to 
day the Net Present Value method. I t  is  based, among others, on in 
formation about the cost of c a p i t a l ,  which may be:

- weighted avorage cost of c a p i t a l ,
- opportunity cost of c a p i t a l ,  i . e .  the cost of c a p ita l  ensur

ing zero costs of lo s t  opportun ities.
These two approaches are presented and analyzed in the a r t i c l e .


