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2.1. Koncepcja wartosci obecnej i wartosci przyszlej

Warto$¢ pienigdza zmienia si¢ w czasie. Ta sama kwota pieni¢zna ma inng
warto$¢ w terazniejszosci oraz w przysztosci.

Do obliczenia przyszlej warto$ci pieniadza (ang. future value) nalezy uzy¢
wzoru, ktory zawiera jego wartos¢ obecng (ang. present value) oraz stop¢ pro-
centowy, ktora uwzglednia oczekiwany wzrost wartosci pienigdza w czasie.

FV =PV -(1+i), (2.1)

gdzie:

FV — wartos¢ przyszta pienigdza,

PV — wartos$¢ obecna pienigdza,

i  — stopa procentowa dla okresu, dla ktérego obliczana jest warto$¢ przyszia
FV (okresowa stopa procentowa).

W praktyce na rynku bankowym stopy procentowe podawane sg co do zasa-
dy w ujeciu rocznym (tabela 2.1).

Tabela 2.1. Nominalne stopy procentowe dla depozytéw na rynku
miedzybankowym w dniu 28.10.2022

Lokata Stopa procentowa (%)
Overnight (1 dzien) 6,60
TN (2 dni) 6,53
IW (1 tydzien) 6,75
2W (2 tygodnie) 6,81
IM (1 miesiac) 6,92
3M (3 miesiace) 7,28
6M (6 miesigcy) 7,48
12M (12 miesigcy) 7,61

Zrédlo: (Stoog, 2022).

Chcac korzysta¢ ze wzoru (2.1), roczne nominale stopy procentowe nalezy
przeksztalci¢ na okresowe stopy procentowe. Najczgstszym sposobem przelicza-
nia rocznej stopy procentowej na okresowa stopg procentowa jest konwencja
act/act'. Metoda act/act jest metodg obliczania mnoznika nominalnej rocznej

! Act/act jest skrotem od wyrazenia actual/actual. Innymi konwencjami naliczania od-
setek sa konwencje 30/360 i act/360. Pierwsza z nich, uzywana czgsto przy inwestycjach
(lokatach) miesigcznych lub bedacych wielokrotno$cig miesiecy, zaktada, ze kazdy miesigc
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stopy procentowej w celu obliczenia okresowej stopy zwrotu na podstawie (rze-
czywistej) liczby dni inwestycji (lokaty) podzielonej przez (rzeczywistg) liczbe
dni w roku:

. act
L= Loczna '%’ 2.2)
gdzie:
i — okresowa stopa procentowa,
Ioema — YOCZNa nominalna stopa procentowa,
act — okres trwania inwestycji (lokaty),

act*  —liczba dni w roku (365 lub 366 dni).

Przyklad 2.1 — obliczenie wartoS$ci przyszlej lokaty

Jezeli dzisiaj wptacg 100 000 PLN na lokate jednodniowa, to jaka kwota bede dyspono-
wat jutro, jezeli stopa procentowa overnight wynosi 6,60%?

Poniewaz stopa procentowa overnight jest zwyczajowo podawana jako roczna stopa pro-
centowa, nalezy ja przeksztalci¢ w jednodniowa (okresowa) stope procentowa. Przyjmu-
jemy, ze lokata jest zaktadana w roku, ktory ma 365 dni.

act

=6,60%- ! .
ES

365

I =1oczna

act
Dysponujemy zatem nastgpujacymi danymi:

PV'=100 000 PLN,
i=06,60%/365.

Warto$¢ przyszta lokaty obliczona zgodnie z formuta (2.1) wyniesie zatem:

0,
6 60;)) =100018,08 PLN.

FV=PV‘(1+

Formuta (2.1), po odpowiednim przeksztatceniu, moze zosta¢ wykorzystana
do obliczenia warto$ci obecnej, gdy znana jest kwota, jakg bedziemy dyspono-
wac w przysztosci:

ma 30 dni w 360-dniowym roku. Druga jest wykorzystywana przy analizie finansowej instru-
mentow dyskontowych (bony skarbowe, weksle) i uwzglednia rzeczywista liczbe dni inwe-
stycji (lokaty) podzielong przez 360 dni.
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Stopa procentowa, ktdra jest wykorzystana do obliczenia warto$ci poczatko-
wej, nazywana jest stopg dyskontowa.

Przyklad 2.2 — poréwnanie wartosci Srodkéw pienieznych w czasie

Co ma wigkszg warto§¢: 100 000 PLN dzisiaj, czy 115 000 PLN za rok?

Zeby odpowiedzie¢ na pytanie, co jest korzystniejsze, musimy obliczyé¢ warto$¢ obec-
ng 115 000 PLN i poréwnaé ja z kwota 100 000 PLN (lub alternatywnie obliczy¢
wartos¢ przyszta 100 000 PLN za rok). Ze wzgledu na to, ze w przykladzie nie ma
informacji na temat stopy dyskontowej, zatozymy, ze bedzie to stopa procentowa ofe-
rowana przez banki dla jednorocznych lokat, np. 7%. Dysponujemy zatem nast¢puja-
cymi danymi:

FV =115 000 PLN,

i =17,00%.

Wartos¢ obecna otrzymanej za rok kwoty wynoszacej 115 000 PLN, przy stopie dyskon-
towej rownej 7%, wyniesie:

FV
1+7%

PV = =107 476,64 PLN >100 000 PLN.

Jak widaé, przy pominigciu kwestii ryzyka zwigzanego na przyktad z ksztattowaniem
si¢ poziomu inflacji czy stop procentowych, 115 000 PLN za rok jest wigcej warte niz
100 000 PLN dzisiaj.

2.2. Kapitalizacja i sila procentu skladanego

Wyobrazmy sobie inwestycje w lokate bankowsg. Dysponujemy kwota, ktora
chcemy zainwestowac (warto$¢ biezgca inwestycji). Bank informuje nas o stopie
procentowej, ktorej mozemy oczekiwac, zaktadajac lokate. Jej wysoko$é bedzie
wplywata na wielkos¢ odsetek, ktore sg dochodem z zainwestowanego kapitatu.
Odsetki powigkszaja warto$¢ zainwestowanego kapitatu. Moga by¢ kapitalizo-
wane, co oznacza, ze sg okresowo naliczane od zainwestowanego kapitatu i do
niego doliczane. Do naliczenia odsetek w kolejnym okresie wykorzystana zo-
stanie ustalona w umowie stopa procentowa oraz kwota inwestycji powigkszona
o odsetki naliczone w poprzednim okresie.
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Jak juz wspomniano, w praktyce stopy procentowe sg podawane w ujeciu
rocznym. Odsetki sg jednak czesto kapitalizowane w okresach krotszych niz rok,
na przyktad co miesigc lub co kwartal. Przy uwzglednieniu kapitalizacji odsetek,
wzory (2.1) i (2.3) mozna przedstawi¢ w postaci formut (2.4) i (2.5):

FV =PV-(1+i/n)", (2.4)

PV =FV /(1+i/n)", (2.5)

gdzie:

n — liczba okresow kapitalizacji odsetek w roku,
t — liczba lat,

i —roczna stopa procentowa.

Przyklad 2.3 — obliczenie wartoS$ci przyszlej przy kapitalizacji odsetek

Jezeli dzisiaj wptace 100 000 PLN na rachunek lokacyjny, to jaka kwota bede dyspo-
nowal za pigc¢ lat, jezeli roczna stopa procentowa wynosi 4%, a odsetki naliczane sa
co miesigc?

Do rozwigzania tego problemu nalezy wykorzysta¢ wzor na obliczenie wartoSci przy-
sztej (2.4). Dysponujemy nastepujacymi danymi:

PV =100 000 PLN,

i =4%,
t =5,
n =12.

Wartos$¢ przyszta naszej lokaty wyniesie zatem:

o/ \(5:12)
FV=PV'(1+i/n)”t=100000~(1+%j =122 099,66 PLN.

Odsetki sktadane uwzgledniajg kapitalizacje, czyli naliczanie odsetek od od-
setek. Generowanie ,,odsetek od odsetek™ sprawia, ze pienigdze sa pomnazane
w przyspieszonym tempie. Im wigksza liczba okresow kapitalizacji, tym czgsciej
odsetki sg ,,sktadane”. Ma to bardzo duze znaczenie w przypadku oszcze¢dzania,
co pokazuje przyktad 2.4.

Przyklad 2.4 — obliczenie odsetek z lokaty

Zatdézmy, ze zainwestowaliémy 100 000 PLN na lokacie oprocentowanej w skali roku
w wysokosci 7% na 50 lat. Ile bedzie zgromadzone na koncie na koniec kazdego roku
w okresie jej trwania?
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Oprocentowanie sktadane znaczaco zwigksza zwrot z inwestycji w dlugim okresie. Na
ponizszym rysunku zaprezentowano ksztattowanie si¢ naliczanych w danym okresie (od
1 do 50) odsetek, a takze skumulowane odsetki wraz z kwota gldwna dla kazdego okre-
su. Podczas gdy lokata w wysokosci 100 000 PLN, ktora otrzymuje 7% odsetek rocznie,
wzrosnie w ciagu 50 lat do kwoty 2 945 702,51 PLN, odsetki naliczone w pierwszym
roku wyniosg 7000 PLN, ale odsetki naliczone w 50. roku az 192 709,51 PLN. Odsetki
w 50. roku sg odsetkami sktadanymi obliczonymi od kwoty gtownej (lokata) powigkszo-
nej o odsetki naliczane w kazdym kolejnym roku.

3500 000 zt -

3000 000 zt -

2500 000 zt -

2 000 000 zt -~

1 500 000 zt

1 000 000 zt
500 000 zt -

0zt +rrrrrrr T T T T T T T T T e e e e e e e e R R,
1 357 9 1113151719212325272931333537394143454749

mmm odsetki naliczone w danym roku

kwota gtowna kwota gléwna + skumulowane odsetki

Zrodto: obliczenia wlasne.

W internecie krazy cytat przypisywany Albertowi Einsteinowi, ktéry podob-
no nazwal procent sktadany najwickszym wynalazkiem ludzkos$ci. Miat on po-
wiedzie¢: ,,Procent sktadany to dsmy cud §wiata. Ci, ktorzy go rozumieja, za-
rabiaja na nim. Ci, ktérzy nie rozumieja, musza go zaptaci¢”. Nalezy jednak
zatozy¢, ze nazwisko Einsteina zostato wykorzystane do zwrocenia uwagi na
fenomen procentu sktadanego przez ekspertow od marketingu w branzy finan-
sowej. Prawda jest jednak to, ze legendarny inwestor Warren Buffett jako zro-
dto swojego sukcesu czesto przywotuje site procentu skladanego. Site odsetek
sktadanych mozna poréwnac¢ do efektu $nieznej kuli, ktora zwigksza swa ob-
jetose, gdy stacza sie z gory w dot. Znaczenie procentu sktadanego pokazuje
rowniez przyktad 2.5.

Przyklad 2.5 — obliczenie stopy zwrotu z inwestycji w akcje

Jaka kwota dysponowatby inwestor gietdowy za 10 lat, jezeli jego kapitat poczatkowy
wynosi 10 000 PLN, przy zatozeniu, ze w kazdym miesigcu uzyskiwalby stope zwrotu
w wysokosci: a) 2%, b) 3%, ¢) 5%, d) 10%?

Do rozwigzania tego problemu nalezy wykorzysta¢ wzor (2.4) na wartos¢ przyszia. Dys-
ponujemy nastgpujacymi danymi:
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a dla drugiej ujemna. W dalszym kroku wykorzystujemy poznang juz wczesniej formule
(4.8) stuzaca do obliczenia przyblizonej wartosci /RR, podstawiajac do niej odpowied-
nie wartosci:

NPV (=) _ 00, , 924117 (11%~10%)
NPV, - NPV, 9241,17 +1768,62

IRR, =i + =0,1+0,0084 =10,84%.

ii =10% > poziom stopy dyskonta, dla ktorej NPV} =9241,17 PLN,
i, =11% = poziom stopy dyskonta, dla ktorej NPV, =—1768,62 PLN.

(iii) Obliczenia z wykorzystaniem programu Excel

Zeby obliczy¢ wartoéé IRR dla projektu w Excelu, nalezy:

1) Przejs¢ na karte Formuly.

2) Wybra¢ sekcje¢ Biblioteka funkcji.

3) Wybra¢ format Finansowe.

4) Z listy opcji wybra¢ formule IRR.

5) W oknie dialogowym Argumenty funkcji w polu Warto§ci wpisa¢ odwotanie do
komorek zawierajacych wartosci do obliczenia /RR (400 000, 70 000, 100 000,
150 000, 120 000, 110 000).

Jak juz wspomniano, /RR jest taka stopa dyskontowa, dla ktérej NPV jest rowna zero. Po-
kazuje to ponizsza tabela, w ktérej zdyskontowano poszczegdlne ptatnosci stopa procen-
towa rowng IRR, czyli stopa w wysokosci doktadnie obliczonej w programie kalkulacyj-
nym, gdzie IRR = 10,83655...% (= 10,84%).

Rok Przeplywy pieniezne (PLN)
biezace biezace zdyskon- skumulowane skumulowane

przeplywy towane przeplywy | zdyskontowane zdyskontowane

finansowe stopa procentowa wplywy przeplywy

IRR finansowe

0 —400 000 —400 000,00 0 —400 000,00

1 70 000 63 156,06 63 156,06 —336 843,94

2 100 000 81 401,81 144 557,87 —255442,13

3 150 000 110 164,66 254 722,53 —145 277,47

4 120 000 79 515,05 334 237,58 —65 762,42

5 110 000 65 762,42 400 000,00 < 0,00

W analizowanym przykladzie wewnetrzna stopa zwrotu jest wyzsza niz stopa dyskonto-
wa (10,84% > 8%), zatem projekt mozna zaakceptowac.
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4.5. Indeks zyskownoSci

Indeks zyskownoS$ci nazywany jest réwniez wskaznikiem rentownosci (ang.
profitibility index, PI). Jest on ilorazem sumy zdyskontowanych wplywow oraz
sumy zdyskontowanych wydatkéw:

L CFIN,,
—o(1+r)"
pr==00r )
L, CFOUT, ’ (4.9)
n=0 (1 + r)”
gdzie:
CFIN,, —wplywy z inwestycji (wydatki) w kolejnych okresach obliczenio-
wych,
CFOUT, - naklady inwestycyjne (wydatki) w kolejnych okresach obliczenio-
wych,
n — kolejne okresy obliczeniowe; n =0, 1, 2, ..., ¢.
i — poziom stopy procentowej (dyskontowe;j).

Kryterium akceptacji:
PI>1

Indeks zyskownosci jest miarg efektywnosci nakladéw inwestycyjnych.
W odrdznieniu od NPV nie uwzglednia efektow skali inwestycji, a jedynie miarg
efektywnosci naktadow. Indeks zyskownosci jest bowiem miarg wzgledna (rela-
tywna).

Projekt inwestycyjny nalezy zaakceptowaé, gdy indeks zyskownosci jest
wigkszy od 1. Jego NPV jest wowczas wigksza od zera. Gdy projekt ma warto$¢
mniejszg niz 1, jego NPV jest ujemna i w takiej sytuacji nalezy projekt odrzu-
ci¢. Z konstrukcji indeksu zyskownos$ci wynika, ze jego wartos¢ wynosi 1, gdy
NPV =0.

Poniewaz metoda obliczania wskaznika zyskownosci jest podobna do spo-
sobu obliczania NPV, PI ma zalety (uwzglednienie warto$ci pieniadza w czasie
oraz uwzglednienie wszystkich przeptywéw zwigzanych z inwestycjg) i wady
(trudno$¢ w wyborze wiasciwej stopy dyskontowej, zatozenie reinwestowania
przeptywow po stopie dyskontowej) wskaznika NPV.
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Przyklad 4.6 — analiza oplacalnoSci projektu inwestycyjnego oparta

na indeksie zyskownosci

Oblicz indeks zyskownosci dla projektu inwestycyjnego analizowanego w przyktadach
4.1-4.5.

W celu obliczenia indeksu zyskownosci nalezy podzieli¢ wartos¢ biezacg wptywow (sku-
mulowane zdyskontowane wptywy) przez warto$¢ inwestycji. Poniewaz w projekcie wy-
stepuje tylko jeden wydatek — w momencie rozpoczgcia projektu — jego warto$¢ zaktu-
alizowana jest rOwna nominalnej warto$ci tego przeptywu pieni¢znego.

Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)
biezace biezace skumulowane skumulowane
przepltywy zdyskontowane zdyskontowane zdyskontowane

przeplywy wplywy przeplywy
0 400 000 (=400 000,00> 0 400 000,00
1 70 000 64 814,81 64 814,81 —335 185,19
2 100 000 85 733,88 150 548,70 —249 451,30
3 150 000 119 074,84 269 623,53 —-130376,47
4 120 000 88 203,58 357 827,12 —42 172,88
5 110 000 74 864,15 (432 691,27 32 691,27

. CFIN,,

pJ — =0 (1+r)" :432 691,27 ~1,08
L, CFOUT, 400 000
n=0 (1+7)"

Przy zatozeniu stopy dyskontowej w wysokosci 8%, zdyskontowane wpltywy sa o okoto
8% wicksze od naktadow poniesionych na realizacj¢ projektu. Warto$¢ wskaznika jest
wicgksza od 1, zatem projekt mozna zaakceptowac.

4.6. Zmodyfikowana stopa zwrotu

Zmodyfikowana stopa zwrotu (ang. modified rate of return, MIRR) to taka
stopa dyskontowa, ktora zréwnuje warto§¢ biezaca zdyskontowanych wydat-
kow pienigznych ze zaktualizowang warto$cia koncowa wptywow (ang. termi-
nal value, TV), czyli jest dla niej spetniony warunek:

‘{ CFOUT, TV,
=0 (1+i)"  (1+MIRR)"

(4.10)
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gdzie:

CFOUT, - naklady inwestycyjne (wydatki) w kolejnych okresach obliczenio-
wych,

n — kolejne okresy obliczeniowe; n =0, 1, 2, ..., ¢,

v, — warto$¢ koncowa,

MIRR  — zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu,

i — poziom stopy procentowej (dyskontowej).

Warto$¢ koncowa jest przysztg wartoscig wptywdw pieni¢znych wystepuja-
cych w czasie ,,zycia” projektu, ktore sg reinwestowane po stopie reinwestycji
r (wzor (4.11)):

t
TV, = > CFIN, -(1+7)"™". (4.11)
n=0

Zmodyfikowana wewnegtrzna stopa zwrotu jest odmiang klasycznej wewnetrz-
nej stopy zwrotu. Jedng od drugiej odrdznia poziom stopy reinwestycji dodatnich
przeplywow pieni¢znych generowanych dzigki realizacji inwestycji. W przypad-
ku metody /RR zakltadamy reinwestowanie dodatnich przeptywow pienigznych
ze stopa zwrotu rowng /RR. Stopa reinwestycji w metodzie MIRR jest okreslona
przez osob¢ przeprowadzajacg analiz¢ oplacalnosci projektu i powinna by¢ za-
lezna od uwarunkowan rynkowych. Gdy do analizy efektywnosci projektu przyj-
miemy stope¢ reinwestycji rowna /RR, wowczas MIRR wynosi tyle samo co /RR,
co ilustruje przyktad 4.7.

Kryterium akceptacji:
MIRR > stopa dyskontowa

Zmodyfikowana stopa zwrotu jest interpretowana podobnie jak /RR. Informu-
je o stopie zwrotu, ktéora mozemy osiagna¢ z zainwestowanego kapitatu. Jezeli
jest ona wigksza od zatozonej stopy dyskontowej, ktorg jest zwykle koszt kapi-
tatu, to projekt powinien by¢ realizowany. Stopa MIRR urealnia /RR poprzez
zamienienie mato realnego zalozenia reinwestycji po stopie /RR bardziej rynko-
wym podejsciem do reinwestycji. Eliminuje problemy zwigzane ze stosowaniem
IRR, ktére wystepuja, gdy mamy do czynienia z wzajemnie wykluczajacymi si¢
projektami nietypowymi, o ktorych traktuje nastepny rozdziat.
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Przyklad 4.7 — analiza oplacalnoSci projektu inwestycyjnego z wykorzystaniem

MIRR

Oblicz MIRR dla projektu inwestycyjnego analizowanego w przyktadach 4.1-4.6. Ile
wynosi MIRR, jezeli stopa reinwestycji wynosi: a) 10%, b) IRR, ¢) 8%? Czy projekt
nalezy zaakceptowac, jezeli stopa dyskontowa wynosi 8%?

a) Stopa reinwestycji wynosi 10%
Sposdb obliczania wartosci koncowej pokazano w ponizszej tabeli.

Rok Przeplywy pieni¢zne (PLN)
biezace warto$¢ przyszia (FV) wply- warto$¢ koncowa
przeplywy wow reinwestowanych stopa wplywow

procentowa = 10%

0 (=400 000 >

1 70 000 102 487,00

2 100 000 133 100,00

3 150 000 181 500,00

4 120 000 132 000,00

5 110 000 110 000,00 659 087,00

t
TV, = 3.CFIN,, -(1+ 7)™ =70 000-(1+10%)° " +100 000-(1+10%)" > +
n=0

+150 000+ (1+10%)° " +120 000- (1+10%)°~* +110 000- (1+10%)>~> =
= 659087,00 PLN

659 087,0(; — 400 000,
(1+MIRR)
itiiitiite > = stopa dyskontowa

Projekt nalezy zaakceptowac, gdyz stopa MIRR jest wyzsza od kosztu pozyskania kapi-
talu na inwestycje.

b) Stopa reinwestycji r6wna jest IRR projektu

Jezeli IRR bedzie stopa reinwestycji (<10,84% — przyklad 4.5), to stopa MIRR bedzie
rowna IRR ze wzglgdu na to, ze przy obliczaniu /RR zakladamy reinwestowanie po-
szczegoblnych dodatnich przeptywow stopa réwng IRR3, co pokazujg obliczenia zamiesz-
czone ponize;.

3 W rzeczywistosci gospodarczej, szczegdlnie w przypadku projektow bardzo zyskow-
nych, rzadko zdarza si¢ sposobnos¢ reinwestowania po stopie zwrotu mozliwej do uzyskaniu
dzigki realizacji tych projektow.
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wyzszg stope zwrotu niz portfel H i dla osob chcacych maksymalizowaé zysk
z inwestycji mogtby by¢ on portfelem pierwszego wyboru. Z inwestycja w port-
fel K zwiazane jest jednak wieksze ryzyko niz w przypadku inwestycji w portfel
H. Podobna sytuacja wystepuje, gdy poroéwnamy inne portfele lezace na linii
portfeli efektywnych. Jak wida¢, na rynkach finansowych istnieje wymiennos$¢
(ang. trade-off) pomiedzy ryzykiem i dochodem. Poréwnujac dwa portfele na
linii efektywnej, zawsze bedziemy mieli do czynienia z sytuacja, w ktorej nie je-
steSmy w stanie znalez¢ portfela o lepszych parametrach jednoczesnie w dwoch
kategoriach: ryzyko i dochod. Mniejsze ryzyko jest zwigzane z oczekiwanym
mniejszym dochodem. Z kolei wigkszemu dochodowi musi towarzyszy¢ wiek-
sze ryzyko. Ktory portfel lezacy na granicy efektywnej zatem wybrac? Ktory
z nich jest optymalny z punktu widzenia inwestora?

W odpowiedzi na to pytanie pomogg nam przedstawione w rozdziale 6 dwie
koncepcje: krzywych uzyteczno$ci oraz wspodtczynnika zmiennosci.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych wazna role odgrywaja indywi-
dualne preferencje inwestorow. Zeby przeanalizowaé kryteria wyboru portfela
inwestycyjnego z punktu widzenia kombinacji oczekiwanego dochodu oraz ry-
zyka, nalezy wykorzysta¢ pojecie funkcji uzytecznosci inwestora. Dla przypo-
mnienia, funkcja uzytecznoS$ci okresla inwestycje o tej samej uzytecznosci dla
inwestora. Mozna ja zobrazowa¢ wzorem, ktory bedzie jednak, co do zasady,
inny dla kazdego inwestora, poniewaz odzwierciedla¢ bedzie jego preferencje
w zakresie oczekiwanego dochodu oraz ryzyka, ktore jest w stanie zaakcepto-
wac. Kazdy inwestor charakteryzuje si¢ inng awersja do ryzyka i innymi ocze-
kiwaniami w zakresie dochodu, ale kazdy z nich dazy do maksymalizowania
swojej uzytecznosci. Trzeba tez pamietac, ze inwestor moze si¢ takze kierowac
kryteriami wykraczajagcymi poza kryterium dochdd — ryzyko. Ale nawet wow-
czas, gdy pominiemy inne kryteria niz oczekiwany zysk i towarzyszace mu ry-
zyko, ktore wptywaja na decyzje inwestora (np. warto$ci i zasady etyczne), to
i tak nie jesteSmy w stanie obiektywnie wskazaé, ktory portfel efektywny
jest portfelem obiektywnie najlepszym.

Przyklad 7.7 — wybor portfela o najwyzszej uzytecznosci

Zalozmy, ze portfel K charakteryzuje si¢ oczekiwang stopa zwrotu w wysokosci 20%
przy ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym 19%, podczas gdy portfel H — od-
powiednio 16% (dochod) i 14% (ryzyko). Ktory portfel zostanie wybrany przez majace-
go duza awersje do ryzyka inwestora (A) oraz oczekujacego wysokich dochodéw przy
duzej akceptacji ryzyka inwestora (B), jezeli ich funkcje uzytecznosci (U 4 i Up) opisa-
ne sg wzorami:
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Up=1.5Rp—0p.
Uzytecznosci obydwu portfeli obliczone sa ponizej dla inwestorow A4 i B:
Inwestor A:
Uky=20%-1,1-19% =—0,9%,
Uyy =16%-1,1-14% = 0,6%.
Inwestor B:
Ugp=15-20%-19%=11%,
Upp =titiii - =
Funkcja uzyteczno$ci dla inwestora 4 ma najwigksza warto$¢ w przypadku portfela H
(Ugyy > Ugy), z kolei dla inwertora B bedzie to portfel K (Ugp > Upyp). Jak widag,

wybierajac najbardziej dla siebie odpowiednie inwestycje, inwestorzy moga wybrac inne
portfele, poniewaz kieruja si¢ inng awersja do ryzyka i inng che¢cig zysku.

Nawigzujac do przyktadu 7.7, funkcje uzytecznos$ci inwestoréw A i B moz-
na zilustrowa¢ krzywymi obojetnosci obrazujacymi zalezno$¢ dochod — ryzy-
ko. Na rysunku 7.2 krzywe obojetnosci inwestora B sa zaznaczone jako U, p,
U,z 1 Usp. Portfel K lezy na krzywej U,j, a portfel H na polozonej nizej
krzywej U,p. Wprawdzie krzywa U,z polozona jest najwyzej i potencjalne
inwestycje potozone na niej miatyby najwicksza uzytecznos$¢ dla inwestora B,
jednak zaden z mozliwych do zainwestowania portfeli nie lezy na niej. Port-
fel K jest najbardziej atrakcyjny z punktu widzenia maksymalizowania uzytecz-
nosci (zadowolenia) inwestora B. Z kolei portfel H polozony jest na krzywej
U,z 1 dla inwestora B ma mniejsza uzytecznos¢ od portfela K. Jest od niego
mniej atrakcyjny. Warto rowniez zwroci¢ uwage na hipotetyczne (bo nie nalezg
do zbioru mozliwych inwestycji) portfele X i Y, ktore podobnie jak portfel K,
mieszczg si¢ na krzywej U,p. Gdyby byly w zasiegu inwestora, mialyby dla
niego taka sama uzyteczno$¢. Inwestor 4 ma wicksza awersje do ryzyka w po-
rownaniu z inwestorem B. Jego krzywa uzytecznosci (U ;) jest bardziej stroma
od krzywych obojetnosci inwestora B. Sposroéd wszystkich portfeli dostepnych
dla inwestora 4, portfel H jest najbardziej atrakcyjny z punktu widzenia maksy-
malizacji jego uzytecznosci.

Czy mozna zobiektywizowaé wybodr inwestycji? Probg takiego podejscia jest
zastosowanie w procedurze wyboru portfela koncepcji wspotczynnika zmien-
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Rysunek 7.2. Krzywe obojetnosci inwestorow 4 i B

no$ci. Dla przypomnienia, wspotczynnik zmiennosci jest stosunkiem ryzyka
(mierzonego miarg zmiennosci, ktora jest w tym wypadku odchylenie standar-
dowe) do oczekiwanej stopy zwrotu. Poniewaz na wykresie obrazujgcym zalez-
no$¢ dochdd — ryzyko, oczekiwang stope zwrotu zapisujemy na osi rzednych,
a ryzyko na osi odcigtych, w dalszej czgSci rozwazan bedziemy si¢ postugiwaé
odwrotnos$cia wspétczynnika zmiennosci, czyli zyskiem wzglednym (/):

W:L:M. (7.11)
crv o}

Postugujac si¢ odwrotnoscig wspdtczynnika zmienno$ci, w celu wybrania
optymalnej inwestycji bedziemy maksymalizowaé jego warto$¢. Kryterium wy-
boru stanie si¢ zatem maksymalizowanie oczekiwanej stopy zwrotu na jednostke
ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym’, przy zatozeniu, Ze ryzyko jest
rézne od zera.

Sposrod portfeli lezacych na krzywej efektywnej mozna wyznaczy¢ je-
den portfel, ktéry bedzie mial najwyzszg wartos¢ zysku wzglednego. Bedzie

7 Nalezy pamicetaé, Ze — nawigzujac do wezesniejszych uwag — odwrotno$é wspdtczynni-
ka zmienno$ci bytaby najlepszym sposobem wyboru projektu inwestycyjnego, gdyby wszy-
scy inwestorzy mieli takie same krzywe uzytecznosci i przypisywali ryzyku i stopie zwrotu
takg samg wage. Poniewaz tak nie jest, odwrotno$¢ wspotczynnika zmiennosci, tak jak sam
wspotezynnik zmienno$ci, nalezy traktowaé wylacznie jako jedno z narzedzi wspierajacych
podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
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Rysunek 7.3. Wyznaczanie portfela optymalnego

to portfel optymalny, ktéry zaznaczono na rysunku 7.3 jako portfel O. Mozna
go znalez¢, kreslac potproste wychodzace z punktu przecigeia si¢ osi rzednych
1 odcigtych. Miejsce, w ktorym jedna z potprostych jest styczna do linii portfeli
efektywnych, wyznacza portfel optymalny, dla ktorego relacja dochdd — ryzyko
jest najwyzsza. Matematyczny sposob obliczania komponentow portfela opty-
malnego opisano w dalszej czesci niniejszego rozdziahu.

7.5. Zarzadzanie ryzykiem poprzez dywersyfikacje¢ portfela
inwestycji

Racjonalny inwestor, ktory dazy do maksymalizacji swojego dochodu i mi-
nimalizacji ryzyka, realizuje strategi¢ dywersyfikacji. Zwickszanie liczby nie-
skorelowanych dodatnio ze sobg w stopniu idealnym aktywoéw w portfelu przy-
czynia si¢ do zmniejszania si¢ ryzyka. Rysunek 7.4 przedstawia ryzyko portfela
jako funkcje liczby inwestycji zawartych w tym portfelu.

Dywersyfikacja umozliwia wyeliminowanie czesci ryzyka, jednak istnieje gra-
nica korzysci z dywersyfikacji. Wynika to z tego, ze ryzyko portfela dzieli si¢ na
ryzyko niepodlegajace dywersyfikacji (ryzyko systematyczne, rynkowe) oraz ry-
zyko, ktére mozna znaczaco zmniejszy¢ dzieki zwickszaniu liczby réznych akty-
wow w ramach posiadanego portfela (ryzyko niesystematyczne, specyficzne). Gdy
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Liczba akcji w portfelu

Rysunek 7.4. Zwiazek pomiedzy liczba skladnikéow portfela a ksztaltowaniem sie
jego ryzyka

liczba aktywow dazy do nieskonczonosci, jestesmy w stanie wyeliminowac ryzy-
ko zwigzane z poszczegdlnymi aktywami, ale nie mozemy wyeliminowaé czgsci
ryzyka portfela. Ryzyko portfela (ryzyko systematyczne, ryzyko rynkowe) dazy do
éredniej kowariancji®. Niepodlegajace dywersyfikacji ryzyko rynkowe odpowia-
da ryzyku wynikajacemu z czynnikow, ktore wplywaja na zachowanie wszystkich
aktywow na rynku, w tym wchodzacych w sktad portfela. Systematycznymi czyn-
nikami ryzyka begda na przyktad zmiany stop procentowych, ceny kluczowych to-
warow lub surowcow, cykle koniunkturalne i zjawiska geopolityczne.

7.6. Wyznaczanie portfela optymalnego w praktyce

Zat6zmy, ze chcemy zbudowac portfel inwestycyjny, w ktorego sktad beda
wchodzi¢ wszystkie spotki z indeksu WIG-20%, ktére w 2022 roku miaty do-
datnie stopy zwrotu. Nasz portfel inwestycyjny bedzie zbudowany na zalozeniu

8 Dowdd na powyzsze stwierdzenie zaprezentowano w aneksie 5.

% Indeks WIG-20 jest indeksem skladajacym sie z 20 spoltek o najwyzszej kapitalizacji
i najbardziej ptynnych na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych w Warszawie, przy czym w in-
deksie moze uczestniczy¢ maksymalnie pie¢ spotek z jednego sektora gietdowego. Jest obli-
czany od 16 kwietnia 1994 roku (wynosit wowczas 1000 pkt). Jest indeksem cenowym. Przy
jego szacowaniu bierze si¢ pod uwage jedynie ceny zawartych transakcji, a nie uwzgled-
nia si¢ innych dochodéw, na przyktad z tytutu dywidend. Szczegdtowy opis indeksu: GPW
Benchmark (b.d.e).
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nie dostawcom oraz inwestowanie w zapasy, sprzet lub inne obszary kluczowe
dla wzrostu.

Faktoring moze wystepowa¢ w formie pelnej (bez regresu do faktoranta,
tzn. wraz z cesja wierzytelnosci na faktora przechodzi ryzyko niewyptacalnosci
dhuznika) oraz niepelnej (z regresem, tzn. bez przejecia przez faktora ryzyka
niewyplacalnosci dluznika wobec faktora). Wyroznia si¢ dwie metody finan-
sowania faktoranta: metode awansowgq — przedsigbiorca otrzymuje od faktora
zaliczke na poczet odzyskanych wierzytelnosci — lub metode dyskontowg —
faktor zakupuje wierzytelnosci przedsicbiorcy i odlicza od ceny zakupu stawke
dyskonta oraz optat¢ za §wiadczone przez siebie ushugi, a faktorant otrzymuje
natychmiast $rodki pieni¢zne. Mechanizm transakcji faktoringowej w przypadku
metody awansowej pokazano na rysunku 13.4, a obliczanie kosztu faktoringu
w przyktadzie 13.4.

1. Sprzedaz na kredyt

Faktorant Dhuznik

4

2. Zawarcie umowy

< faktoringowej

S i powiadomienie o niej dluznika

=

=]

=

2

=]

g

=

a~ 3. Platnosé 4. Zaplata

i zaliczkowa faktora wierzytelnoSci
Faktor

Rysunek 13.4. Mechanizm transakcji faktoringowej (metoda awansowa)

Przyklad 13.4 — obliczenie kosztu faktoringu

Spotka BNM zawarla umowe z firmg faktoringowa, w wyniku ktorej dokonata cesji
swoich naleznos$ci opiewajacych na kwote 1,2 min PLN. Umowa faktoringowa zawiera
klauzulg zobowiazujaca faktoranta do zaptaty spolce BNM 80% wierzytelnosci w mo-
mencie ich cesji. Pozostale 20% zostanie zaptacone po sptacie zobowiazan przez dhuz-
nika (przedsi¢biorstwo ASD), co zgodnie z umowa z ASD powinno nastgpi¢ w ciggu
30 dni od podpisanej umowy. Prowizja firmy faktoringowej wynosi 0,75% (od catej
kwoty podlegajacej faktoringowi, tj. 1,2 mln PLN), a firma faktoringowa wymaga dys-
konta w wysokosci 2% kwoty wczesniejszej ptatnosci (80% z 1,2 mln PLN). Zaréwno
dyskonto, jak i prowizja platne sg z gory. Jaki jest efektywny koszt faktoringu dla spot-
ki BNM?
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Spotka BNM otrzyma od faktoranta (w momencie ¢ = 0) uméwiong kwote (80% wierzytel-
nosci) pomniejszong o prowizje (0,75%-1200 000) oraz dyskonto (2% 1200 000-80%):

wartos¢ otrzymanej platnosei ( = 0) =
=1200000-80% —0,75%-1200 000 —2%-1200 000-80% =
=960 000-9000—-19 200 =931 800 PLN.

Za 30 dni BNM otrzyma reszte wierzytelnosci, czyli 240 000 PLN (20% z kwoty
1,2 min PLN). Poréwnujac to z sytuacja wyjSciowa (sprzed zawarcia umowy faktorin-
gowej), mozemy stwierdzic¢, ze spotka BNM uzyskata przyspieszenie ptatnosci w kwocie
960 000 PLN (1200 000 PLN — 240 000 PLN) za ceng réwna 28 200 PLN (960 000 PLN +
—931 800 PLN) ptacong z géry. Odpowiada to zaciagni¢ciu kredytu na okres 30 dni w wy-
soko$ci 931 800 PLN z odsetkami ptaconymi na koniec okresu w wysokos$ci 28 200 PLN.
Efektywny koszt faktoringu wynosi zatem:

365 365

_[260000130 | ), 28200130 _ 45 s,
931800 931800

13.4. Zarzadzanie cyklem konwersji zapasow

Zarzadzanie cyklem konwersji zapaséw polega na minimalizowaniu cza-
su i zasobow zwigzanych z zapasami. Skuteczna kontrola zapasow pomaga
zmniejszy¢ wielko$¢ kapitalu w nich unieruchomionego (zamrozonego). Efek-
tywne zarzadzanie cyklem konwersji zapas6w poprawia przeptywy pieni¢zne,
zmniejsza koszty prowadzenia dzialalnos$ci i poprawia ogolna wydajnos¢ ope-
racyjng.

Przedsigbiorstwa mogg wdraza¢ rozne techniki optymalizacji zapasow i ne-
gocjowac korzystne warunki z dostawcami w celu zminimalizowania poziomu
zapasow. Kluczowe aspekty efektywnego zarzadzania rotacjg zapaséw obej-
muja:

— prognozowanie popytu i planowanie produkcji — na podstawie analizy da-
nych historycznych oraz aktualnych i przewidywanych trendéw rynkowych
przedsicbiorstwa moga okresli¢ optymalne poziomy zapasdéw i dostosowac je
do przewidywanych wielkos$ci sprzedazy;

— zapewnienie niezawodnego i wydajnego tancucha dostaw — budowanie
silnych relacji z dostawcami, dywersyfikacja dostawcoéw, wdrazanie pla-
noéw awaryjnych i posiadanie alternatywnych opcji ma kluczowe znaczenie
dla zminimalizowania zaktdécen w tancuchu dostaw; na wydajnos¢ tancucha
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moze znaczaco wplynaé takze wyboér odpowiednich $rodkow transportu,

przewoznikéw i tras;

— negocjowanie korzystnych warunkéw z dostawcami w celu zminimalizowa-
nia kosztoéw oraz zapewnienia niezawodnego i wydajnego przeptywu towa-
row i usthug;

— ustalenie kluczowych wskaznikow zwigzanych z wydajnoscig zarzadzania
zapasami i regularne ich monitorowanie w celu identyfikacji obszaréw wy-
magajacych poprawy;

— wykorzystanie narzedzi i technik zarzadzania zapasami w celu zminimali-
zowania kosztéw utrzymywania zapasOw przy jednoczesnym zapewnieniu
ich dostepnosci takich jak system zarzadzania zapasami just-in-time (JIT)*,
Jjust-in-case (JIC)?, analiza ABC®, systemy VMI’ (zapasy zarzadzane przez
dostawce) czy klasyczna ekonomiczna wielkos¢ zamdwienia (ang. economic
order quantity, EOQ).

Metoda EOQ jest jednym z powszechnie stosowanych modeli zarzadzania
zapasami, ktore przedsigbiorstwa moga wykorzystywaé do optymalizacji pozio-
mu zapaséw i poprawy wydajnosci lancucha dostaw®. W modelu tym przyjmuje
sie, ze przedsicbiorstwo w swojej polityce zarzadzania zapasami jest w stanie
okresli¢ optymalng wielkos¢ dostawy, przy ktérej minimalizowane sg catkowi-
te koszty zapasow. Ponadto przyjmuje si¢ zatozenie, ze maksymalna wielkos$¢
zapasOw zmniegjsza si¢ liniowo do minimalnego ich poziomu akceptowalnego
przez przedsiebiorstwo. Po uzyskaniu tego poziomu, co do ktérego w modelu
dla uproszczenia przyjmuje si¢, ze wynosi zero, przywraca si¢ optymalng wiel-

4 Just-in-time to koncepcja zarzadzania zapasami, ktorej celem jest minimalizacja pozio-
mu zapasow poprzez synchronizacj¢ produkcji i dostaw z zapotrzebowaniem klientow.

3 Just-in-case to podejécie do zarzadzania zapasami, w ktéorym wyzsze poziomy zapa-
sOw sg utrzymywane jako $rodek zapobiegawczy, aby poradzi¢ sobie z nieoczekiwanymi za-
ktdceniami lub skokami popytu. Przedklada ograniczenie ryzyka nad efektywno$¢ kosztowa
i jest powszechnie stosowane w branzach, w ktorych braki zapasow moga mie¢ powazne
konsekwencje (np. opicka zdrowotna).

¢ Analiza ABC kategoryzuje pozycje zapaséw na podstawie ich wartosci i waznosci. Kla-
syfikuje pozycje na trzy kategorie: A, B i C. Pozycje kategorii A to pozycje krytyczne o duzej
wartosci, ktore wymagaja $cistego monitorowania i kontroli. Pozycje kategorii B maja umiar-
kowang warto$¢ i sg zarzadzane z mniejsza kontrolg. Przedmioty kategorii C to przedmioty
o niskiej warto$ci, mniej krytyczne, ktore wymagajg minimalnej uwagi. Ta klasyfikacja po-
maga ustala¢ priorytety w zakresie zarzadzania zapasami i efektywnie alokowac¢ zasoby.

7 Systemy VMI (ang. vendor-managed inventory) to podejécie do zarzadzania zapasami,
w ktorym dostawca bierze odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie poziomami zapasow w lokaliza-
cji klienta. Dostawca stale monitoruje zapasy i w razie potrzeby inicjuje zamowienia w celu
ich uzupehienia.

8 Model ten zostat opracowany przez Forda W. Harrisa w 1913 roku. Autor opublikowat
go w artykule How many parts to make at once w czasopismie Operations Research (Harris,
1990).
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Stan zapasow
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Rysunek 13.5. Zmiany stanu zapaséw w przedsiebiorstwie

kos¢ zapasow’. Cykl zmian stanu zapasoéw w przedsigbiorstwie zilustrowano na
rysunku 13.5.

Z posiadaniem zapasow sg zwigzane koszty zakupu, koszty utrzymania zapa-
sow oraz koszty ich zaméwien. Moga one by¢ opisane nastgpujagcymi wzorami:

koszt zakupu zapasow =P - S, (13.4)
L , S
koszt zamowienia zapasow = 5 -C, (13.5)
koszt utrzymania zapasow = % -P-F, (13.6)
gdzie:
P —koszt zakupu jednostki zapasow (lub koszt wytworzenia jednostki zapa-
SOW),

S —roczna wielko$¢ sprzedazy (w sztukach),

O — maksymalna wielko$¢ zapasow,

F — koszt utrzymania jednostki zapasow (jako procent kosztu zakupu jednost-
ki zapasow),

C — koszt ztozenia jednego zamowienia.

® W modelu przyjmuje si¢ zatozenia upraszczajace: (i) popyt na wytwarzane produkty jest
staty i przewidywalny, (ii) dostawa zapasow jest niezakldcona i zachodzi natychmiast po ich
zamowieniu, (iii) koszt jednostkowy zamdowienia jest staty.



13.4. Zarzadzanie cyklem konwersji zapasow 321

Calkowity koszt zapasow TC jest suma kosztoéw zakupu, kosztow zamowien
zapasow 1 kosztow utrzymania zapasow:

TC=P-S+%-C+%-P-F. (13.7)

Ksztaltowanie si¢ catkowitych kosztow zwigzanych z utrzymaniem i zamo-
wieniami zapasow w przedsigbiorstwie zilustrowano na rysunku 13.6. Optymal-
ny stan zapas6w w przedsigbiorstwie powinien odpowiada¢ takiemu ich stanowi,
przy ktorym catkowity koszt utrzymania zapasow jest najnizszy.

Koszty 4 Laczne koszty
utrzymania
Zapasow

l

Koszty
utrzymania
<«—— zapasow

<+—— Koszty zakupu

Optymalna partia zakupu Wielkos¢
partii zakupu

Rysunek 13.6. Ksztaltowanie si¢ kosztéw zwiazanych z zapasami

W celu obliczenia optymalnej wielko$ci zamowienia (minimum funkcji kosz-
tow zwiazanych z utrzymaniem i zamowieniami zapaséw) nalezy zr6zniczko-
wac rownanie (13.7) wzgledem Q i przyrownac je do zera:
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Wynik rézniczkowania jest nastepujacy:



