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STRUMIENIA DOCHODOW PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Typowe przypadki dlugoterminowego rachunku ekonomicznego dotyczacego
przedsigbiorstw wymagaja poznania biezacej lub przyszlej warto$ci strumienia
mniej lub bardziej regulamie naptywajacych lub ponoszonych platnosci. Dotyczy to
zwlaszcza wycen przedsigbiorstw metodami zdyskontowanych strumieni pieni¢z-
nych i rachunku efektywnosci inwestycji. Jest jednak zasadnicza réznica pomigdzy
wymienionymi przykladami zastosowan rachunkéw. W razie oceny efektywnosci
inwestycji wazne jest tylko, czy wynik jest wigkszy od zera i od wyniku dotyczace-
go innego wariantu, mniej nas natomiast interesuje kwota tego wyniku. W razie
wyceny wazna jest kwota. W zwiazku z tym powszechnie stosowane zaloZenia o
ptatnosciach z goéry lub z dohu stosowane przy obliczaniu wartosci biezacych lub
przysztych sa niegrozne dla poprawnoéci oceny efektywnosci, ale powodujg niedo-
ktadno$¢ wyceny. Z tej przyczyny powszechnie znane rozwiazania, je$li maja shuzy¢
wycenom, wymagaja modyfikacji. Zaproponowanie takich modyfikacji jest celem
tej wypowiedzi.

2. Przypomnienie i krytyka rachunkéw powszechnie
praktykowanych

Jak juz wspomniano, w rachunkach biezacej i przyszlej wartosci strumieni platno-
Sci rocznych odrdznia si¢ platnosci z wyprzedzeniem, czyli z géry, od ptatnosci bez
wyprzedzenia, czyli z dotu. Te pierwsze odpowiadaja sytuacji, gdy na pierwsza plat-
no$é nie czekamy. Moze to oznaczaé zatozenie, ze caly roczny dochdd przedsigbior-
stwa powstaje 1 stycznia. Drugie, bez wyprzedzenia, odpowiadaja sytuacji, gdy na
pierwsza platno$¢ czekamy pelen okres, np. rok, czyli moga oznaczaé, ze caly rocz-
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ny dochod powstaje 31 grudnia. Do obliczania takich wartosci przysztych i bieza-
cych przy zmiennej warto$ci platnosci okresowych stuzg nastgpujace formuly:
e przy ptatnosciach z dohu:
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e przy platnosciach z géry:

n n-1
K0=Y4,0+p) =Y 40+p)",
t=1 t=0
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Kn= Z AQ+p)™ = Z A4+ p),
t=1 t=0

gdzie: A, — platnosé w okresie ¢,
Kn — warto$¢ przyszta strumienia platnosci z n okreséw (na koniec okresu n),
KO0 — warto$¢ biezaca strumienia platnosci,
t=0,1, .., n — numery kolejne okresow, najczesciej lat,
p — okresowa (zwykle roczna) stopa procentowa (dyskontowa).

Gdyby prognozowane platnosci w poszczegdlnych okresach byly identyczne
(kazda wynosi A), mozna by wykorzysta¢ wiadomosci dotyczace ciagu geometrycz-
nego (o sumie jego wyrazow) i formuly uprosci¢. Mamy tu do czynienia z ciggami
geometrycznymi, gdyz przy stalej wartosci A warto$c przyszla obliczamy jako sume
ciggu sktadnikéw, z ktorych kazdy nastgpny to poprzedni pomnozony przez (1+p), a
przy wartosci biezacej kazdy nastepny sktadnik to poprzedni pomnozony przez
1/(1+p). Formutly sa nastgpujace:

o warto$¢ przyszta przy platnosciach z dohu:

Kn=A4) (1+p) ™" =4) (1+p)” _Lrp) ,
- - p
e warto$¢ przyszla przy platnosciach z gory:

n+l
Kn= AZ]+ "'”—AZ(1+ 41+p) '(”P),
p

e warto$¢ biezaca przy platnosciach z dotu:

KO=AZ(1+p)_'=A—1_(1+‘D)_ :
= p
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e warto$¢ biezaca przy platnosciach z gory:

n _ —n+]
K0=43 (14 pyt = 4 LE =02
t=1 p

Zaleznie od potrzeb i od posiadanych danych formuly te i poprzednie (ze zmien-
na wartoscia platnosci) moga shuzy¢ nie tylko do obliczania wartosci przysziej lub
biezacej strumienia platnosci, ale (po odpowiednich przeksztalceniach lub metoda
prob i kolejnych przyblizen) takze do wyznaczania réoznych wielkosci: powtarzalnej
platnosci okresowej A4, okresu gromadzenia strumienia platnosci n przy zalozonej
ich warto$ci biezacej lub przyszlej, a nawet stopy zwrotu p, jaka wynika z okreslo-
nego strumienia korzysci i wydatkéw, czy stopy procentowej, jaka réwnowazy cen-
nos¢ pewnej kwoty (poczatkowej lub koncowej) z okreslonym strumieniem platno-
§ci. Jest to przyczyna ich przydatnos$ci w réznych zastosowaniach z zakresu zarza-
dzania finansami.

Z wzordw na warto$¢ biezaca przy statej wartosci platnosci okresowych, przy
zatozeniu n—o (liczba podokresow dazy do nieskonczonosci), a wiec przy bardzo
dhugich przedziatach czasu, w ktdrych nastepuja ptatno$ci okresowe, mozna wypro-
wadzié znacznie prostsze formuly.

lim » 1+ p)” =l, lim » 1+ p)™" =1+—p,
n—yee =1 p N—Ie= =1 p

a zatem przy n—oo i platno$ciach z dotu (jest to tzw. model wieczystej renty):

K0= 4 ,
p
natomiast przy platnosciach z géry:
KO0= A4 + A
4

Zalozenie o n—o powoduje btad, ktory zwykle jest pomijalnie maty, gdyz mamy
tu do czynienia z malejacym ciagiem geometrycznym. Je§li w praktyce platnosci
bedzie np. 30, a my zalozymy, Ze begdzie ich nieskoficzenie wiele, to zwigkszenie
wartosci biezacej z tytulu dopisania platnosci 31 i nastgpnych, ktére przy platno-
§ciach z dotu beda mnozone przez (1+p)™' i mniejsze mnozniki korygujace zwane
wspolczynnikami dyskonta, spowoduje btad rzedu utamka procenta — wigkszy przy
mniejszej wartosci stopy procentowe;.

Zadne z tych zatozen nie odpowiada wigkszoéci rozktadéw dochodu osiaganego
przez przedsigbiorstwo i wielu innych platnosci spotykanych w przedsiebiorstwach.
Przedsiebiorstwo nie zarabia na poczatku lub na koncu roku, lecz wielokrotnie w
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roku, przy kazdej transakcji, jesli jest udana. Do takiej rzeczywisto$ci mozna sig
przyblizy¢, dokonujac rachunkéw w okresach krétszych niz rok (w kwartatach, mie-
siacach lub nawet dniach) z ptatno$ciami z gory lub z dolu. Mozna si¢ przy tym
poshuzy¢ powyzszymi wzorami z odpowiednio wigksza liczba krétszych podokre-
s6w 1 odpowiednio mniejsza stopa podokresowa. Im krétsze podokresy, tym niedo-
ktadno§¢ wyznaczenia wartosci biezacej lub przysziej bedzie mniejsza. Mozna jed-
nak takze umiesci¢ platnosci w potowie roku lub nawet w innym miejscu, gdyby na
to wskazywala sezonowo$é dzialalnosci przedsigbiorstwa. Nazwijmy to platnoscia
posrednia. Przy jej zastosowaniu bledy wynikajace ze schematycznego ulokowania
terminu platnoséci powinny si¢ znie$é, gdyz ok. polowa ptatnosci zostanie ulokowana
za wczesnie, a druga potowa za poézno.

Zabieganie o poprawg precyzji rachunku ma jednak sens tyko wowczas, gdy
rachunek jest prowadzony po to, by pozna¢ w miarg doktadnie warto$¢ przyszia lub
biezaca, jak to bywa np. przy wycenie dochodowej przedsigbiorstwa. Przy pozosta-
tych czynnikach niezmiennych wynik wyceny z zalozeniem platnosci z goéry jest
rowny wynikowi wyceny przy zalozeniu ptatno$ci z dohu pomnozonemu przez
(1+p). To zwykle roznica kilkunastoprocentowa, a wiec niebagatelna. Zaden z tych
wynikéw nie jest zreszta przekonujacy.

Jesli jednak chodzi tylko o to, by sprawdzié, czy warto$¢ biezaca jest wieksza od
zera lub w jakiej kolejnosci uktadaja sie warianty dzialania na podstawie wynikow
rachunku wartosci biezacej (badz przyszlej), jak to bywa przy ocenie efektywnosci
inwestycji metoda NPV, to jest to zbedna komplikacja. Jesli bowiem wartosé bieza-
ca obliczona jednym sposobem, np. przy zatoZeniu platnosci z gory, jest wigksza od
zera, to takze wigksza od zera bgdzie przy innych zasadach platnosci (z dohu lub
posrednio). Wynika to z tego, ze (1+p)>0, a np. warto$¢ biezaca obliczona przy za-
fozeniu platnosci z gory, to wartos¢ biezaca obliczona przy zalozeniu platnosci z
dohu pomnozona przez (1+p). W typowych sytuacjach zmiana zasad platnosci nie
zmienia tez kolejnosci wariantow inwestycyjnych uszeregowanych wedhig maleja-
cej NPV. Analogicznie jest w przypadku wartosci przysztych.

3. Propozycja modyfikacji

Przy zalozeniu platnosci posrednich pojawiajacych sie¢ w polowie roku wzory na
warto$¢ biezaca i przyszla mogg by¢ nastgpujace:

K0= Z 4,01+ p)—(r—o.s), Kn= Z AL+ p)ys,

t=1 t=1

Jesli nie zamierzamy umieszczaé platnosci doktadnie w polowie roku, np. ze
wzgledu na sezonowos¢ dochodéw, to ulamek w wykladniku potegi pierwszego z
powyzszych wzoréw powinien byé mniejszy niz 0,5 (przy skupieniu dochodéw w
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drugim pétroczu) lub wiekszy niz 0,5 (skupienie w pierwszym poétroczu). W drugim
wzorze odwrotnie. Odpowiednie przeksztalcenia wzoréw na warto$é biezaca i przy-
szla strumienia niezmiennych platnosci rocznych (tym razem lokowanych w polo-
wie roku) sa nastgpujace:

o warto$¢ przyszla przy platnosciach w potowie kazdego okresu:

n n n+0.5 0,5
Kn:AZ(1+p)n—t+0,5 =AZ(1+p)'_0'5 =A(1+P) (1+p) ’
=] p

t=1
« warto$¢ biezaca przy platnosciach w potowie kazdego okresu:

K0O= Ai (1 + p)—t+0,5 - 4 (1 + p)O,s _ (l + p)—n+0,5
t=1 p

o warto$¢ biezaca przy platnosciach w potowie okresu i przy liczbie podokresow

dazacej do nieskoriczonosci:
,/ 1+
Ko=4¥Y "2
p
gdyz:

lim 3 1+ p) % = vi+p
n—roo =1 p

4. Zakonczenie

Proponowane tu rozwiazanie z platno$ciami posrednimi zmniejsza btedy rachun-
ku wartosci biezacej i przyszlej strumieni ptatnosci takich, ze kazda z tych platnosci
jest punktowo ulokowang w czasie reprezentac)a platnosci rozproszonych w pod-
okresie. Roznice wynikéw obliczeni s oczywiste i nie wymagaja prezentacji na
przykladzie. Przy platnoSciach jednakowych w poszczegélnych podokresach war-
to$¢ biezaca przy zalozeniu platnosci posrednich bedzie odpowiadaé wartoéci bieza-
cej przy zalozeniu platnosci z dohi pomnozonej przez (1+p)™ wartosci biezacej przy
zatozeniu platnosci z gory podzielonej przez (1+p)>’. Wartos¢ przyszta przy zatoze-
niu platnosci posrednich bedzie odpowiadata wartosci przyszlej przy zalozeniu plat-
nosci z géry pomnozonej przez (1+p)>* lub odpowiadajacej zalozeniu o ptatnoéciach
z dohu podzielonej przez (1+p)*°. Jesli przyjaé, ze do dochodowych wycen przedsig-
biorstw stosuje sig stopy dyskontowe z przedziatu 10 do 25%, to wyniki wycen po-
winny sie zmienié (poprawic¢) o 4,88-11,8%.
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THE IMPORTANCE AND WAYS TO IMPROVE PRECISION
OF PRESENT AND FUTURE VALUES OF STREAM OF ENTERPRISE
PROFITS CALCULATION

Summary

The paper shows that using a rule of payments at the beginning or at the end of the periods in some
economical calculations (like NPV) is not an error, while in others (like income-based valuation)
usually is. It is suggested to reduce this error by using payments in the middle of the periods or in case
of seasons in other moments of periods.
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