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2.5 Strumienie pieniadza

W analizie ekonomicznej przedsiewziecia inwestycyjnego rejestruje sie ciag dato-
wanych wartodci. Dokladniej, rejestruje si¢ wartosci pieniadza C'F; w chwilach
t;dla j = 0,1,...,n, gdzie t, < t; < ... < t,. Umoéwimy sig, ze wartos¢
pieniadza uzalezniona bedzie od tego czy (z punktu widzenia inwestora) jest re-
jestrowana po stronie dochodéw, czy tez po stronie wydatkéow. W sytuacji wy-
datku bedziemy te warto$¢ poprzedzali znakiem ”-”. Na przykiad —100, 250, 300
oznacza, ze odnotowano wydatek w wysokosci 100 i przychody 250 i 300. Te zda-
rzenia czasowe wyznaczaja wtedy przedziat czasowy [0, 7], gdzie chwilg biezaca
jest zdarzenie t,, chwila przyszla-T = t,,. Pozwala to nam podzieli¢ ten prze-
dzial na n-podokreséw, z ktorych kazdy sklada si¢ z T; = t; — ¢;_; dni dla
7 =1,2,...,n. Przypusémy, ze dla kazdego tak zdefiniowanego podokresu znana
jest stopa bazowa i, .

Strumieniem pienigdza bedziemy nazywali ciag datowanych wartosci pieniadza
rozumianych jako wplyw lub wydatek.

Dalej bedziemy pisali CF = (CF},j = 0,1,...,n) (z ang. cash flow oznacza
przeplyw pienigzny)

Przyklad 2.5.1 Wspdlnota mieszkaniowa Alternatywy 4 w okresie od 12 marca
do 30 maja zaobserwowata obroty na koncie funduszu remontowego przedstawione
w ponizszej tabeli

Lp. | Data zdarzenia | Wplywy /wyplywy
1 12 marca =750 zt
2 30 marca 1500 zt
3 30 kwietnia 1500 zt
4 12 maja -600 zt
5 30 maja 1500 zt

Tabela 2.1: opis strumienia pieniadza

Mamy wiec do czynienia ze strumieniems:
CF, = —-750, CF; = 1500, C'F;, = 1500, C'F3 = —600, C'Fy = 1500.
Wtedy:
Ty =18,T, =31, T35 =12, Ty = 18 oraz T' =79 dni.

Istnieje bardzo czytelna interpretacja geometryczna strumienia. W sytuacji
danych z powyzszego przyktadu przedstawia ja rysunek 8
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Rysunek 2.8: ilustracja strumienia pieniadza

Z zasady porownywania kapitafu wynika, ze nie wolno kumulowac, czyli do-
dawa¢ skladnikéw strumienia do siebie. Jedynym sposobem zbilansowania ta-
kiego strumienia jest dokonanie przeindeksowania jego skladowych na wybrana
date. W praktyce data ta moze by¢ chwila nalezaca do przedzialu czasowego.
W zastosowaniach analizy ekonomicznej ta chwila jest terazniejszos¢é. Aby to
uczyni¢, jak dobrze wiemy z rozdzialu o dyskoncie, potrzebne sa stopy dyskon-
towe dla kolejnych podokreséw opisanych wyzej. Oznaczmy te stopy kolejno
przez: iy,1s,...,4,. Oczywiscie sa to stopy bazowe dla podokreséw diugosci T}
wyznaczonych przez ten strumien, czyli i; = ir;.

Przystepujemy do indeksowania kolejnych sktadnikéw strumienia CF. Wy-
korzystujac zasade dyskonta zlozonego dostaniemy kolejno:

Majac wartosci strumienia, wskutek ich projekcji na chwile biezaca, jednakowo
datowane, mozemy je dodaé¢ arytmetycznie do siebie. Otrzymamy w ten sposéb

skumulowana biezaca wartos¢ przysztych wartosci strumienia w postaci wskaznika
NPV, gdzie

NPV:CFO+C—F11,+...+ , C,F" —,

1444 (T4d)(L+d2) ... (1 +1yp)

nazywanego wartoscig beiezgcg netto (z ang. Net Present Value). W zastosowa-

niach na ogdt kazdy z podokresow sklada sie z jednakowej ilosci dni, powiedzmy

T, co usprawiedliwia zalozenie, ze stopy dyskontowe dla tych podokreséw przyj-

muja stala wartosé, czyli iy = iy, = ... = i, = ip. Wtedy wskaznik NPV ma
postaé

(2.30)

CE, CF, CF,
NPV =CF, + — + - +.. ...
1 “+ i (1 + ZT)2 (1 + ’LT)n

(2.31)
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Wartos¢ dana | Wartos$é biezaca
CF, CF,
CF i
CF, iy
CF; (1+z‘1)(1c+}22)(1+i3)
CFn (1+i1)(1-ic-:i7)1...(1+in)

Tabela 2.2: dyskontowanie skltadnikéw strumienia

Do celéow dynamicznej oceny oplacalnosci inwestycji (np. oplacalnosci re-
montu lub modernizacji nieruchomosci), o czym powiemy w osobnym rozdziale,
zaklada sie, ze C'F,—sktadnik strumienia datowany zdarzeniem biezacym, jest
miara naktadow inwestycyjnych, np. moga to by¢ srodki z funduszu remonto-
wego, specjalnej jednorazowej sktadki uchwalonej przez wspdélnote w zwiazku z
koniecznoscia sfinansowania kosztéw remontu badz tez z zaciagnietego w banku
kredytu na ten cel. Wtedy wzér (2.31) ma postaé

CF CF, CF,

NPV =—-CF, + — + —+ ..+ 2.32
L+idp (1 +ir)? (1 +ip)" (2:32)
lub przy zastosowaniu zapisu skroconego
~ CF;
PV = —-CF, — 2.33
N - ; T iny (2.33)

W takim razie na NPV mozemy wtedy spojrzeé¢ jak na réznice pomiedzy
nakladami poniesionymi w chwili biezacej (w okresie inwestowania) a skumu-
lowanymi zdyskontowanymi wplywami i wydatkami. Jak zobaczymy dalej, na
podstawie znaku wartosci NPV mozna wypowiedzieé si¢ na temat oplacalnosci
inwestycji. Wtedy stopa dyskontowa i7 pojawiajaca sie we wzorze (2.33) jest
miara kosztu uzycia na cele inwestycyjne naktadéw C'F,,. Koszt ten zawsze zalezy
od rodzaju finansowania inwestycji: moga to by¢ $rodki wlasne ale i obce, czyli
kredyt bankowy. Jesli kredyt, to o jego koszcie zadecyduje jego oprocentowa-
nie (patrz rozdziat kolejny). Na koszt uzycia C'F, wpltywaja jednak inne czyn-
niki takie jak: stopa podatkowa decydujaca o wysokosci podatku dochodowego
od wypracowanego zysku, rentownos¢ z inwestycji alternatywnej polegajacej na
ulokowaniu srodkéw wiasnych na rynku papieréw wartosciowych, czy indywi-
dualnie skalkulowane przez inwestora ryzyko powodzenia inwestycji. Wszystko
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