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NET PRESENT VALUE
RACHUNEK OPLACALNOSCI INWESTYCII

Jedna z bardziej popularnych dziedzin rachunkowos$ci zarzadczej
jest obecnie budzetowanie naktadow kapitatowych (Capital budget-
ing decisions). Przedmiotem zainteresowania jest tu analiza decy-
zji diugookresowych, ktérych przyktadem sg nastepujgce problemy:

a) rozszerzy¢ produkcje dotychczasowych wyrobéw czy tez wprowa-
dzi¢ nowy wyréb,

b) wydzierzawi¢ czy tez zakupi¢ potrzebny majatek produkcyjny,

c) zredukowac¢ etopien zadituzenia czy tez lokowa¢ wolny kapitat
w inny sposéb.

Do tych i innych probleméw nma zastosowanie metoda wartosci ak-
tualnej netto (Net Present Value). Wartos¢ aktualna netto to roéz-
nica miedzy zdyskontowang wartos$cig przysztych wplywow pieniez-
nych netto a wartoscig nakladéw inwestycyjnych:

NPV * E‘ —r— i
t=I (1+rT
gdzie:
I - stopa dyskontowa,
t - czas uzyskiwania gotéwki,
P - wplywy pieniezne netto,

| - pieniezne nakiady inwestycyjne.

Analizujac efekty alternatywnych projektéw inwestycyjnych na-
lezy wiec przewidywa¢ przyszty wzrost wplywéw i wydatkbw pieni~z-
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nych, nie za$ przyrost kosztéw 1 dochoddéw, ktérych analiza jest
adekwatna w krotkim okresie. Mimo ze w diugim okresie zyski beda
zrealizowane w postaci gotéowki, to jednak rozbieznos¢ w czasie
realizacji zyskéw i gotéwki nm szczegdlne znaczenie dla oceny pro-
jektu, gdyz wczes$niej wycofany pienigdz mozemy ponownie reinwe-
stowac.

Istotng role peini wiec element czasu, tj. pieniezna wartos¢
czasu, ktorag uwzglednia model poprzez dyskontowanie przysztych ko-
rzy$ci gotébwkowych. Im wieksza wartos¢ na bowiem zmienna czasowa
t, tym mniejsza ma wartos¢ tzw. czynnik dyskontujacy

ktéry wyznacza aktualny ekwiwalent przysztych wplywdw pienieznych.
Celowo pomijany byt dotychczas popularny termin cash-flow, zwia-
zany z metoda NPV, ktoérego odpowiednikiem sg tu wplywy pieniezne
netto. W wielu publikacjach zwiagzanych z analizg projektéw inwe-
stycyjnych sprowadza sie ten termin do dwoch elementow, tj.:

- zysku po opodatkowaniu,

- amorytyzacji.

Powyzsze podejscie jest uproszczonag formutg cash-flow, Kktéra
zaktada, ze wszystkie koszty oprécz amortyzacji sa wydatkami, a
wszystkie dochody sa wptywami pienieznymi. Racjonalno$¢ takiego po-
dejscia przy planowaniu efektéw rocznych inwestycji, jak sie wyda-
je, mozemy przyja¢ tylko w wyjatkowych sytuacjach, np. catkowitej
niepewnosci predykcji wptywéw i wydatkow.

Problemem wystepujacym przy metodzie NPV jest konieczno$¢ u-
ustalenia prawidtowej stopy dyskontowej, tzn. pozadanej stopy zwro-
tu inwestycji. W stosunku do jej konstrukcji wystepuja dwa podej-
Scia, tj.:

- Sredniego wazonego kosztu kapitatu firmy,

- analizy ryzyka inwestycji (CAPM).

Model kalkulacji kosztu kapitatu firmy jest nastepujacy:
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Opx»( I1+g) + ao*Pii
K4 « —8———— p-—————- 6
PO
gdzie:
U0 - aktualnie wyptacana dywidenda,
Pjl - cena rynkowa akciji,
g - spodziewane tempo wzrostu dywidend.

Jak widzimy, koszt kapitatu akcyjnego odzwierciedla Interes ak-
cjonariuszy, tj. przyszty wzrost dywidend i cen akcji.
Koszt kapitatu obcego:

k4 = 4 kredytu » (1 - stopa podatku dochodowego)

Ustalajac koszt kapitatu obcego nalezy uwzgledni¢ efekt podat-
kowy redukujacy jego koszt w stosunku do kapitatu akcyjnego. ODbli-
czony $redni wazony koszt kapitatu firmy zapewnia¢ bedzie wiec in-
teres finansowy akcjonariuszy i inwestoréw zewnetrznych.

W sytuacji, gdy stope dyskontowg ustalono by na poziomie opro-
centowania kredytéw inwestycyjnych, a wiec na poziomie satysfak-
cjonujagcym tylko kredytodawcéw, Istnieje niebezpieczenstwo nieko-
rzystnej zmiany stosunku kapitatu obcego do kapitatu wilasnego po-
przez wzros't inwestycji finansowanych przez kredyt.

Skutkiem tego bytby wzrost oprocentowania kredytéw udzielanych
danej firmie, co przynosi dodatkowe progresywne Kkoszty wczes$niej
nieuwzgledniane w rachunku ekonomicznym, ktére znieksztatcajg wcze-
Sniejszg optacalnos¢ tych inwestycji. Z drugiej strony, brak rea-
lizacji interesbw akcjonariuszy prowadzi w diuzszym czasie do wy-
przedazy akcji, co odbija sie réowniez na wzros$cie kosztu kapitatu
firmy.

Wadg Sredniego kosztu kapitatu firmy jako stopy dyskontowej
jest brak réznicowania inwestycji z punktu widzenia ryzyka. Zasadag
jest bowiem, ze od inwestycji bardziej ryzykownych wymaga sie
wiekszej stopy zwrotu. Akceptowane bytyby wiec inwestycje wysoce
ryzykowne, ktdére nie zawsze zapewniatlyby odpowiednig rekompensate
w korzysciach finansowych.
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Z tego punktu widzenia stopa dyskontowa powinna wiec obejmo-
wad trzy elomentyoe

1) stope zwrotu inwestycji pozbawionej ryzyka, np. oprocento-
wanie obligacji panstwowych,

2) stope zwrotu bedacg pewnym rodzajem premii za podjecie ry-
zyka inwestowania naszego kapitatu,

3) przewidywana stope inflacji.

Jest to oczywiscie podejscie teoretyczne, praktyczne rozwinie
cie tej mysli zawarte.jest np. w modelu CAPM - Capital Asset Pric
ing Model (Kapitatowy model wyceny aktywow), ktory jest prefero-
wany przoz teoretykéw- finansow.

Zwréémy uwage, ze przedstawiony model kosztu kapitatu firmy
odzwierciedla typowy poziom ryzyka, realizowany przez dang firme.
Dla wielu lub wiekszosci decyzji inwestycyjnych- bedzie on wiec
dobrze petni¢ role narzedzia weryfikacji optacalnosci inwestycji,
dlatego tez jest najbardziej popularny w praktyce krajéw wysoce
rozwinietych.

Omowienie metody CAPM rozpoczniemy od przedstawienia wzoru3:

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

gdzie:

RM - Srednia stopa zysku realizowana na rynku kapitalowym (o-
bliczona na podstawie odpowiednio duzego pakietu akcji najwiekszych
przedsiebiorstw),

PY - wspoéiczynnik regresji odzwierciedlajacy zmiane cen akcji
danej firmy, akcji z danej branzy czy gatezi.,, jezeli nma miejsce
zmiana cen akcji na rynku kapitalowym o 14,

Rf - stopa zwrotu inwestycji pozbawionej ryzyka, np. stopa ob-
ligacji panstwowych.

Przedstawiony model dostosowany Jest oczywiscie gtownie do po-
trzeb analizy lokat kapitatowych, tj. zakupu akcji, pakietu obli-
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gacji... Wedlug tego modelu jestesmy potencjalnymi posiadaczami
portfela akcji, ktdéry wyznacza stope zwrotu RM. Istotg naszych
decyzji inwestycyjnych bedzie wiec manipulowanie ryzykiem finan-.
sowym, zwigzanym z mozliwoscig braku dochodéw z naszego portfela
i wysokos$cig oczekiwanej stopy zwrotu. Wazna Jest tu wiec funkcja
regresji, w ktdérej zmienng niezalezna sg dochody, np. z akcji,
ktore chcemy zakupi¢, a zmienng zalezng dochody z obecnego port-
fela.

Wspétczynnik regresji, tj. wspdiczynnik B réwny 1 oznaczaé be-
dzie brak zmiany ryzyka, natomiast £ >1| oznacza wzrost ryzyka,
dlatego tez, aby inwestycja (zakup akcji) byta optacalna musi tu.
wystgpi¢ odpowiedni wzrost przewidywanej stopy zwrotu w stosunku
do stopy rM, ktory implicite jest uwzgledniany przez nasz model
przy wyznaczaniu R,

Przedstawiony model kalkulacji pozadanej stopy zwrotu inwesty-
cji wyznacza tzw. opportunity cost of capital, tzn. stope zwrotu
inwestycji zapewniajacg zerowe koszty utraconych korzysci. Jest
tak, bowiem model wyceny CAPM zapewnia adekwatno$¢ realizowanych
zyskow 1 ryzyka wzgledem wszystkich innych alternatywnych projek-
tow Inwestycyjnych w warunkach zréwnowazonego rynku kapitatowego.

Podsumujmy powyzsza prezentacje konstrukcji stopy dyskontowej
stwierdzeniem, ze realizacja kosztu kapitatu firmy jest warunkiem
koniecznym, ale czesto niewystarczajacym, mogg bowiem wystgpi¢ ko-
szty utraconych korzysci.

Trudnosci z okresleniem prawidtowej, racjonalnej stopy dyskon-
towej powodujg, ze zastosowariie metody NPV nie jest sprawg prosta.
Potwierdzajg to wyniki reprezentatywnych badan przeprowadzonych w
Anglii™, wedlug ktérych jedynlo 544 ankietowanych wykorzystuje me-
tody dyskontowe (w tym NPV). Jedakze, co jest istotne, stopien ich
zastosowan ros$nie w miare wzrostu wielkosci badanych firm, co do-
wodzi, ze specjalisci duzych firm sg lepiej zorientowani w teorii
zastosowan metod dyskontowych.
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Andrzej Baniewicz

NET PRESENT VALUE - INVESTMENT PROFITABILITY ACCOUNTING

In order to use effectively now methods of the investment ap-
praisal it is necessary to get acquainted with and understand the,
assumptions on which they were constructed.

One of more popular methods of the investment appraisal is to-
day the Net Present Value method. It is based, among others, on in-
formation about the cost of capital, which may be:

- weighted avorage cost of capital,

- opportunity cost of capital, i.e. the cost of capital ensur-
ing zero costs of lost opportunities.

These two approaches are presented and analyzed in the article.



