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2.5 Strumienie pienia̧dza

W analizie ekonomicznej przedsiȩwziȩcia inwestycyjnego rejestruje siȩ cia̧g dato-
wanych wartości. Dok�ladniej, rejestruje siȩ wartości pienia̧dza CFj w chwilach
tj dla j = 0, 1, . . . , n, gdzie to < t1 < . . . < tn. Umówimy siȩ, że wartość
pienia̧dza uzależniona bȩdzie od tego czy (z punktu widzenia inwestora) jest re-
jestrowana po stronie dochodów, czy też po stronie wydatków. W sytuacji wy-
datku bȩdziemy tȩ wartość poprzedzali znakiem ”-”. Na przyk�lad −100, 250, 300
oznacza, że odnotowano wydatek w wysokości 100 i przychody 250 i 300. Te zda-
rzenia czasowe wyznaczaja̧ wtedy przedzia�l czasowy [0, T ], gdzie chwila̧ bieża̧ca̧
jest zdarzenie to, chwila̧ przysz�la̧–T = tn. Pozwala to nam podzielić ten prze-
dzia�l na n–podokresów, z których każdy sk�lada siȩ z Tj = tj − tj−1 dni dla
j = 1, 2, . . . , n. Przypuśćmy, że dla każdego tak zdefiniowanego podokresu znana
jest stopa bazowa iTj

.

Strumieniem pienia̧dza bȩdziemy nazywali cia̧g datowanych wartości pienia̧dza
rozumianych jako wp�lyw lub wydatek.

Dalej bȩdziemy pisali CF = (CFj, j = 0, 1, . . . , n) (z ang. cash flow oznacza
przep�lyw pieniȩżny)

Przyk�lad 2.5.1 Wspólnota mieszkaniowa Alternatywy 4 w okresie od 12 marca
do 30 maja zaobserwowa�la obroty na koncie funduszu remontowego przedstawione
w poniższej tabeli

Lp. Data zdarzenia Wp�lywy/wyp�lywy
1 12 marca -750 z�l
2 30 marca 1500 z�l
3 30 kwietnia 1500 z�l
4 12 maja -600 z�l
5 30 maja 1500 z�l

Tabela 2.1: opis strumienia pienia̧dza

Mamy wiȩc do czynienia ze strumieniem:
CFo = −750, CF1 = 1500, CF2 = 1500, CF3 = −600, CF4 = 1500.
Wtedy:
T1 = 18, T2 = 31, T3 = 12, T4 = 18 oraz T = 79 dni.

Istnieje bardzo czytelna interpretacja geometryczna strumienia. W sytuacji
danych z powyższego przyk�ladu przedstawia ja̧ rysunek 8
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Rysunek 2.8: ilustracja strumienia pienia̧dza

Z zasady porównywania kapita�lu wynika, że nie wolno kumulować, czyli do-
dawać sk�ladników strumienia do siebie. Jedynym sposobem zbilansowania ta-
kiego strumienia jest dokonanie przeindeksowania jego sk�ladowych na wybrana̧
datȩ. W praktyce data̧ ta̧ może być chwila należa̧ca do przedzia�lu czasowego.
W zastosowaniach analizy ekonomicznej ta̧ chwila̧ jest teraźniejszość. Aby to
uczynić, jak dobrze wiemy z rozdzia�lu o dyskoncie, potrzebne sa̧ stopy dyskon-
towe dla kolejnych podokresów opisanych wyżej. Oznaczmy te stopy kolejno
przez: i1, i2, . . . , in. Oczywíscie sa̧ to stopy bazowe dla podokresów d�lugości Tj

wyznaczonych przez ten strumień, czyli ij = iTj
.

Przystȩpujemy do indeksowania kolejnych sk�ladników strumienia CF. Wy-
korzystuja̧c zasadȩ dyskonta z�lożonego dostaniemy kolejno:

Maja̧c wartości strumienia, wskutek ich projekcji na chwilȩ bieża̧ca̧, jednakowo
datowane, możemy je dodać arytmetycznie do siebie. Otrzymamy w ten sposób
skumulowana̧ bieża̧ca̧ wartość przysz�lych wartości strumienia w postaci wskaźnika
NPV , gdzie

NPV = CFo +
CF1

1 + i1
+ . . . +

CFn

(1 + i1)(1 + i2) . . . (1 + in)
, (2.30)

nazywanego wartościa̧ beieża̧ca̧ netto (z ang. Net Present Value). W zastosowa-
niach na ogó�l każdy z podokresów sk�lada siȩ z jednakowej ilości dni, powiedzmy
T , co usprawiedliwia za�lożenie, że stopy dyskontowe dla tych podokresów przyj-
muja̧ sta�la̧ wartość, czyli i1 = i2 = . . . = in = iT . Wtedy wskaźnik NPV ma
postać

NPV = CFo +
CF1

1 + iT
+

CF2

(1 + iT )2
+ . . . +

CFn

(1 + iT )n
. (2.31)
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Wartość dana Wartość bieża̧ca
CFo CFo

CF1
CF1

1+i1

CF2
CF2

(1+i1)(1+i2)

CF3
CF3

(1+i1)(1+i2)(1+i3)

... ...
CFn

CFn

(1+i1)(1+i2)...(1+in)

Tabela 2.2: dyskontowanie sk�ladników strumienia

Do celów dynamicznej oceny op�lacalności inwestycji (np. op�lacalności re-
montu lub modernizacji nieruchomości), o czym powiemy w osobnym rozdziale,
zak�lada siȩ, że CFo–sk�ladnik strumienia datowany zdarzeniem bieża̧cym, jest
miara̧ nak�ladów inwestycyjnych, np. moga̧ to być środki z funduszu remonto-
wego, specjalnej jednorazowej sk�ladki uchwalonej przez wspólnotȩ w zwia̧zku z
koniecznościa̧ sfinansowania kosztów remontu ba̧dź też z zacia̧gniȩtego w banku
kredytu na ten cel. Wtedy wzór (2.31) ma postać

NPV = −CFo +
CF1

1 + iT
+

CF2

(1 + iT )2
+ . . . +

CFn

(1 + iT )n
. (2.32)

lub przy zastosowaniu zapisu skróconego

NPV = −CFo +
n∑

j=1

CFj

(1 + iT )j
. (2.33)

W takim razie na NPV możemy wtedy spojrzeć jak na różnicȩ pomiȩdzy
nak�ladami poniesionymi w chwili bieża̧cej (w okresie inwestowania) a skumu-
lowanymi zdyskontowanymi wp�lywami i wydatkami. Jak zobaczymy dalej, na
podstawie znaku wartości NPV można wypowiedzieć siȩ na temat op�lacalności
inwestycji. Wtedy stopa dyskontowa iT pojawiaja̧ca siȩ we wzorze (2.33) jest
miara̧ kosztu użycia na cele inwestycyjne nak�ladów CFo. Koszt ten zawsze zależy
od rodzaju finansowania inwestycji: moga̧ to być środki w�lasne ale i obce, czyli
kredyt bankowy. Jeśli kredyt, to o jego koszcie zadecyduje jego oprocentowa-
nie (patrz rozdzia�l kolejny). Na koszt użycia CFo wp�lywaja̧ jednak inne czyn-
niki takie jak: stopa podatkowa decyduja̧ca o wysokości podatku dochodowego
od wypracowanego zysku, rentowność z inwestycji alternatywnej polegaja̧cej na
ulokowaniu środków w�lasnych na rynku papierów wartościowych, czy indywi-
dualnie skalkulowane przez inwestora ryzyko powodzenia inwestycji. Wszystko
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