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Przedmowa

Na niniejsza publikacje sktada si¢ zbidr prac doktorantéow Za-
ocznych Studiéw Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finan-

sach” dzialajacych przy Instytucie Badan Systemowych Pol-
skiej Akademii Nauk.

Prace te byly referowane na konferencji BOS’98 “Rozwdj Sred-
nich i matych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badan operacyjnych
1 systemowych”, Kutno, 8-10 czerwca 1998 r.!, a takze na seminariach
Studiow Doktoranckich “Informatyka w zarzadzaniu 1 finansach”. Nad
strona merytoryczna publikacji czuwat Pan Prof. dr hab. Jerzy Holu-
biec oraz grono recenzentdw 1 opiekundéw naukowych doktorantow.

Prace dotycza gtoéwnie problemow analizy systemowej oraz jej
zastosowan w dziedzinie finansOw, a zwlaszcza - teorii portfela, obli-
gacji 1 problemow inwestycyjnych. Niektore prace przy analizie finan-
sowe] postuguja si¢ tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro-
nowymi, a takze modelowaniem rozmytym 1 strukturami fraktalnymi.
Czgs¢ prac dotyczy zarzadzania i sterowania produkcja.

Wypada zauwazy¢, 1z doktoranci Studiow atakujg w swych pra-
cach tematy nowoczesne 1 znajdujace si¢ w obszarze tzw. frontu ba-
dawczego analizy systemow. Wypada im zyczy¢ sukcesOw i wytrwa-
osci w pracy, ktéra winna zakonczy¢ si¢ obroniona praca doktorska.

" Gléwnymi organizatorami konferencji byto Polskie Towarzystwo Badah Operacyj-
nych i Systemowych oraz Instytut Badan Systemowych PAN.



Wypada takze zaznaczy¢, iz wydanie niniejszej publikacji stato
sie mozliwe dzigki wsparciu finansowemu ze strony WyZszej Szkoly
Informatyki Stosowanej i Zarzqdzania, dziatajacej w ramach
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta zostata zatozo-
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuznickiego, wowczas Sekreta-
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadah Fundacji nalezy,
miedzy innymi, wspieranie 1 promocja prac miodych pracownikéw
nauki, a zwlaszcza prac doktorantow.

Mamy nadziejg, iz publikacja niniejsza zostanie zyczliwie przy-
jeta przez specjalistow dzialajacych w obszarze nauk systemowych.

Rektor WSISiZ

Prof. Roman Kulikowski



REPREZENTACJA GRAFOWA PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH W WIELOOKRESOWYCH
PROJEKTACH INWESTYCYJNYCH

Janusz KOSINSKI
Studia doktoranckie IBS PAN

W wielookresowych projektach inwestycyjnych mamy do czy-
nienia z wieloma sktadnikami, rézniacymi si¢ migdzy soba nie
tylko forma ale i wlasno§ciami. Sktadniki te, z reguly nie pod-
daja sie¢ takiej podzielnosci jak aktywa finansowe w projektach
kapitalowych. Zastosowanie reprezentacji grafowej, z grafami
acyklicznymi, pozwala na wykorzystanie istniejacych, migdzy
sktadnikami wielookresowego przeptywu pieni¢znego powia-
zan i to zarowno pomigdzy sktadnikami analizowanymi w ra-
mach jednego okresu jak tez i powiazan migdzyokresowych dla
dowolnego sktadnika. Umozliwia to dokonywanie redukc;ji
liczby opisywanych i analizowanych skfadnikéw jak tez zapi-
sywanie rownan (badz nieréwnosci), okreslajacych zaleznosci
migdzy skladnikami wielookresowego przeptywu pienigznego
w dwu nastepujacych po sobie okresach.

1. Wprowadzenie.

Dla dowolnego projektu inwestycyjnego, w catym okresie jego
trwania (horyzoncie planowania) obowigzuje, zgodnie z zasadami
prowadzenia rachunku ekonomicznego (IV Dyrektywa Unii Europej-
skiej, 1978; Ustawa o rachunkowosci, 1994), nastgpujacy schemat
okresowego (okresem podstawowym jest rok ) zapisywania zdarzeh
ekonomicznych, towarzyszacych projektowi (rys. 1).
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J. Kosinski - Reprezentacja grafowa przeplywdw pienieznych
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Rys. 1. Schemat zapisywania zdarzen ekonomicznych w kazdym okre-
sie trwania projektu inwestycyjnego.

Istnienie réwnowagi pomigdzy ekonomicznymi skladnikami
projektu inwestycyjnego, na koniec dowolnego okresu planowania jest
oceniane przy pomocy réwnania bilansu:

A+a = F+L+R+z 4}

gdzie a-z = W, za$ rezerwy, to zysk zatrzymany z poprzedniego okresu
(por. rys.1).

Zgodnie z wymaganiami zasad prowadzenia rachunkowosci, w
kazdym okresie trwania projektu inwestycyjnego stosowany jest
schemat zapisywania wydatkéw 1 wptywow pienigznych, stuzacy do
oceny jakosci tego projektu (rys 2).

Ocena czy w projekcie istnieje przewaga przychodow pienigz-
nych nad wydatkami, dokonywana jest poprzez zapisanie nastgpujace]
roéznicy:

nCF = In-Ou = D+L+F+RO+z-Dy-P-A-a-O. (2)
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Rys. 2. Schemat zapisywania przychodow i1 wydatkéw pienigznych
w projekcie inwestycyjnym.

Kazdy projekt inwestycyjny obejmuje zdarzenia ekonomiczne, cha-
rakteryzujace si¢ réznym czasem trwania. Dla zdarzen ekonomicznych dhu-
goterminowych stosuje si¢ zapisywanie przyrostow (dla okresu “zerowego”
stosuje si¢ interpretacj¢ przyrostu od zera do danej wartosci), a dla zdarzen
krotkoterminowych (mieszczacych si¢ w ramach jednego okresu) stosuje si¢
zapisywanie wartosci danych zdarzen w kazdym okresie. Z tym, ze aktywa
biezace i zobowiazania biezace aczkolwiek majace charakter krotkotermi-
nowy (rozliczane sa w ciagu jednego okresu) sa zapisywane w formule przy-
rostowej zgodnie z zasada sporzadzania bilansu (por. rys. 3).

Oznacza to dwuwymiarowos¢ planowania przeplywow pienigznych w
projektach inwestycyjnych: okreslanie ilosciowe sktadnikéw w danym okre-
sie planowania oraz okreslanie przyrostéw tych sktadnikoéw z okresu na
okres w zalozonym horyzoncie planowania. co mozna przedstawi¢ nastepu-
jaco:

X,-j = Y X,-j

Jj=0
TX, = 33X,
J=1 J=0i=1
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Rys. 3. Zdarzenia ekonomiczne w projekcie inwestycyjnym.
gdzie:

Xj; - warto$¢ przyrostu i-tego sktadnika przeptywu pienigznego w j-
tym okresie planowania;

Jéo Xjj - warto$¢ stanu i-tego sktadnika przeplywu pienigznego w
J-tym okresie planowania (j =0, 1, ... , n);
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ng i - warto$¢ przeptywu pieni¢znego netto w j-tym okresie plano-
wania (i =1, ... , m);

nom

j>=:o E}X j - warto$¢ skumulowanego salda gotowkowego w j-tym
okresie planowania (i, j: J.w.);

Xy €R (R - zbiér liczb rzeczywistych)

2. Charakterystyka zdarzen ekonomicznych

Zdarzenia ekonomiczne, wystepujace w przeptywach pieni¢znych
mozna pokrétce scharakteryzowaé nastgpujaco:

Kierunk sapisywania standw bilansowyeh

Kapital na koniec okresu 1"
Fo+ F, -

; Sian na konisc okresu *Q"jest
F 0 ) proprostemw okyesie Y0

Kierunek zapisywania
preephwow plamiginych

Rys. 4. Zapisywanie kapitatu wlasnego w projektach inwestycyjnych.

Kapital wlasny (akcyjny, udziatowy) jest ta czgscia kapitalu statego,
ktora wiaze si¢ z wyplata dywidendy, nie majacej, w odrdznieniu od
sptaty odsetek kredytowych charakteru obligatoryjnosci. Mozliwosci 1
sposOb powigkszania lub pomniejszania kapitatu zaktadowego sa re-
gulowane (nieraz bardzo precyzyjnie) przepisami prawa. (Rys.5).

Zgodnie z przepisami prawa, stan kapitatu zakladowego musi
by¢ zawsze wigkszy od zera. Czyli:
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n
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_____________________________ ,
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1
L, P : upn
Zadtuzenie na'lkﬂmc okresu "0 Stan na koniec okresu * 0" jast
Ly , pryrostem w okresie 0"
1

v
Kierunek zapisywania
preephwiw pieniginych

Rys. 5. Kapitat pozyczony w przedsigwzigciach inwestycyjnych.

Kapital pozyczony (zadluzenie) zawiera kredyty krotkoterminowe
(zaciagane 1 wymagane do splacenia w ciagu jednego okresu) i kredyty
dhugoterminowe (zaciggane w ciagu jednego lub wielu okresow a wy-
magane do sptacenia w ciagu kilku okreséw - liczba okreséw sptaty
jest wigksza od jednego). Mozliwosci 1 sposoby zaciagania i splacania
kredytow sa regulowane umowami cywilnoprawnymi, zawieranymi
migdzy kredytoda wca 1 kredytobiorcg (Rys.6).

Stan poczatkowy zadhuiZenia moze by¢ wigkszy (juz istnieje ja-
kie$ zalegte zadhuzenie) lub rowny zero, zas na koncu okresu, zamy-
kajacego horyzont planowania stan ten musi by¢ réwny zeru. Czyli:

Ly + ,-;Li =0 (5)

Naklady inwestycyjne definiowane sa jako suma wartosci $rodkow
trwalych (naktady na $rodki trwale plus naktady fazy przedprodukcyj-
nej) i warto$ci $§rodkow obrotowych netto. Aktywa trwale (kapital
trwaty), sa to $rodki konieczne do zbudowania (badz rozbudowania) i
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3. Majatek trwaty (aktywa trwale) podlega obowiazkowemu pomniejszaniu
w ciagu kazdego okresu 0 warto$¢ nazywana amortyzacja. Suma skumu-
lowana tych odpiséw nosi nazwe umorzenia. Oznacza to, ze pomigdzy
stanem majatku na poczatku 1 na koncu kazdego okresu wystepuje rozni-
ca tworzona wedlug regul - okreslanych prawem panstwowym.

Dla uproszezenia przyjmiemy, ze przyrosty majatku naliczane s3 na
koficu danego okresu planowania oraz ze amortyzacja w danym okresie pla-
nowania jest obliczana wedlug stanu z poczatku danego okresu (konca po-
przedniego okresu - w rzeczywistosci odpis amortyzacyjny pojawia si¢ z
chwila dopuszczenia danego sktadnika majatkowego do procesu produkceyj-
nego - co jest zalezne od technologii procesu produkcyjnego).

W czasie trwania projektu, suma warto$ci sktadnikéw majatkowych
w dowolnym okresie musi by¢ wigksza od zera, przy czym dopuszcza sig, ze
w chwili zakonczenia projektu nast¢puje petne umorzenie. Czyli:

Ay+ 3 4,20
0T & (6)

D; =kD(A0+§Ai) (7)

gdzie: k, - stopa amortyzacji ,

Amortyzacja jest obliczana na koniec okresu, w stosunku do stanu
posiadanego majatku trwalego, przy czym stan umorzenia majatku
trwatego na koniec danego okresu (skumulowane odpisy amortyzacyj-
ne) mozna wyrazi¢ nastgpujaco:

i=1 i=1

Kapitat obrotowy oznacza $rodki finansowe, potrzebne do eksploatacji
obiektu wedhug programu produkcyjnego. Kapitat obrotowy netto
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okreslany jest jako roznica migdzy biezacymi aktywami i pasywami.
Biezace pasywa, sa to gtownie zobowiazania, ktore nie sa oprocento-
wane. Biezace aktywa sg to: naleznosci, zapasy, produkcja w toku
oraz wyroby gotowe i1 gotoéwka (por. rys 7).

Przyrost aktywow hiezacych
&y
Aiywa &ieé&c"cﬂ okresia:"0" Alktywa biezqre na koniec okresu 1"
" @ o B o ‘
. Kapitat . @t a, Kapitat
' obwtowy netfo R . obwtowy netto
o~ okre‘:i{ nge - . Prayrost kapitalu obrotowegp W ka’:?; wgn
¢ W0=GO-ZU WU+WI

B -

d Zobowigzania bisiqes olresiz 0" Zobowigzania biezqce na koniec su "1

Zo ¥

~
-~
i

O&imgobomai@iemwh

Z1

-------------------------------- ).
Kiarunels zapispwania stanow bilansowyeh

Kierunek zapispwania
preephywéw pieniginych

P S

Rys. 7. Zasada zapisywania kapitatu obrotowego.

Poszczegodlne sktadniki kapitatu obrotowego charakteryzuija sie naste-
pujgcymi wlasnosciami:

1. wielko$¢ nalezno$ci pozostaje w pewnym, zaleznym od profilu
dzialalnosci, stosunku do kosztéw produkcji pomniejszonych o
wielko$¢ amortyzacji 1 odsetki od kredytow,
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2. wielko$¢ zapasOw okreslaja w glownej mierze mozliwosci pozy-
skiwania badz zbytu elementéw sktadowych tych zapasow,

3. w przypadku produkcji w toku, wielko$¢ niezbednych zapasow
wyznacza realizowany proces produkcyjny 1 stopien przetworzenia
poszczegodlnych materialow na kazdym z jego etapow,

4. w przypadku produktow gotowych, wielko$¢ niezbgdnych zapasow
wyznacza przede wszystkim ich przeznaczenie handlowe,

5. wielko$¢ gotowki w kasie 1 na rachunkach bankowych okresla po-

ziom kapitatu obrotowego przeznaczanego na nieprzewidziane wy-
datki;

6. wielko$¢ zobowiazan biezacych okresla terminowosé regulowania
tychze; wystgpowanie zobowigzan obniza zapotrzebowanie na ka-
pital obrotowy. Na tym tle nabiera szczeg6lnie istotnego znaczenia
problematyka okreslania zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Stan koncowy kapitatu obrotowego w dowolnym okresie projektowa-
nej inwestycji musi by¢ wigkszy od zera (zobowiazania biezace nie
moga by¢ wyzsze, niz mozliwe do sprzedania aktywa biezace).

Moze si¢ zdarzy¢é, ze w chwili poczatkowej (w okresie
“zerowym’’) warto§¢ kapitalu obrotowego netto jest ponizej zera (ale
bedzie to dopuszczalne tylko dla przedsigbiorstwa w ruchu, posiadaja-

cego klopoty z ptynnoscia). Czyli, warunek dla kapitalu obrotowego
netto na koniec danego okresu ma postaé:

W, + iWi >0
= ©)
3. Zapisywanie przeplywoéw pieni¢znych

Ilustracja schematu zapisywania przeplywow pienig¢znyck,
przedstawionego na stronie 60, jest rysunek 8. W wezlach sa przed-
stawiane stany bilansowe, za$ krawedzie sa opisywane przyrostami
poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych.
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Rys. 8. Przyklad prezentacji przeptywow pienigznych.

Wykorzystujac, stosowana w rachunkowosci, zasadg opisu powstawa-
nia zysku zatrzymanego:

Zysk operacyjny - Koszty zadtuzenia = Zysk brutto

Zysk brutto - Podatek dochodowy = Zysk netto

Zysk netto - Dywidendy = Zysk zatrzymany

oraz kapialu obrotowego netto
Aktywa biezqce - Zobowiqznia biezqce = Kapitat obrotowy netto

mozemy schemat przedstawiony na rysunku 8, przepisa¢ w sposob
przedstawiony na rysunku 9.
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Rys. 9. Modyfikacja zapisu przeplywu pieni¢znego.

4. Transformacja zapisu przeplywu pienieznego

Wykorzystujac podstawowa zasadeg oceny ekonomiczno$ci pro-
jektow inwestycyjnych, mowiaca o tym ze skumulowane saldo gotow-
kowe (pieni¢zne) nie moze w zadnym okresie horyzontu planowania
by¢ mniejsze od zera ( Merret & Sykes, 1966, van der Tak, 1975, Sing,
1978), mozemy schemat, prezentujacy zalezno$ci pomigdzy sktadni-
kami przeptywow pienigznych a ich stanami na koniec dowolnego
okresu oraz skumulowanym saldem gotowkowym, przeksztatci¢ na-
stepujaco:
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1. Wartoé¢ dowolnego sktadnika przeptywu, w dowolnym okresie
planowania zastgpujemy wyrazeniem utamkowym w ktorego licz-
niku zapisujemy warto§¢ przyrostu danego sktadnika, za§ w mia-
nowniku zapisujemy warto§¢ skumulowanego salda pieni¢znego w
danym okresie.

Xij m
Xyj= =% oraz: Zflxij:)‘j (@=1,..,mj=0,1,...,n) (10)

X

Mz

1

i

z powyzszego wynika, ze A5 =1

2. Zastepujac zapisy przyrostow skladnikéw przeplywow pienigznych,
zapisami stanow uzyskamy nastgpujaca prezentacje dla zapisu
przeplywu pienigznego:

i Xjj
X = J=0
y n

54,

Jj=0
i I a1
" - 2%
zf’f_z v4=0 =
i=llj i=1 i )’j

Jj=0

gdzie reprezentacja poszczegdlnych wyrazen jest nastgpujaca:

n

_20 4; - skumulowane saldo gotowkowe w j-tym okresie,
j:

_20 *j - skumulowany stan sktadnika przeptywu pienigznego netto w
j:

J-tym okresie,
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x; - i-ty sktadnik przeptywu pienigznego netto w j-tym okresie,

X

.
3
M

- udziat skumulowanego stanu i-tego sktadnika w skumulowa-

M=

A

.
=

nym saldzie gotowkowym w j-tym okresie

Zasade “udzialowego” zapisywania skiadnikoéw przeptywoéw pienigz-
nych w projekcie przedstawia rysunek 10, a jej zastosowanie przedstawia
rys. 11.

5. Powigzania pomi¢dzy okresami projektu inwestycyjnego

Poniewaz poszczeg6lne ilorazy - dla poszczegdlnych skiadnikéw w
danych okresach planowania maja konkretng wartos¢, to mozemy zalezno$é
pomiedzy dwoma kolejnymi okresami dla danego skladnika przeptywu
przedstawié nastepujaco:

50 — g I _ . Sa=1 Sa, =1
5 Yo oraz =% gdzie 0™ oraz i1~
).«0 )&0 + A’l g i= i=
czyli
Xio+x3= (Ao +A)
poniewaz,
m m
Ao=3xo = 1 oraz A= Txy

to mozemy zapisac:
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przyrost kapitatu wlasnego

kapital wiasny

14,090278 S
S 14,0902
przyrost kapitalu poZycz. kapital pozyczo
1802026 , PRZYCHODY
\_‘/1,802026 PlENlE]NF
przyrost zobow biezacych zobow.bieiqce
10.929722
10935702 450235
przych, ze sprzedazy
15,752582 2ysk operac. _zysk brutto sk netto sk zatrzym, NET
_koszty calkowite CASH
(16,746334) (0,020168) 0,993742/_ A0,993742) y (3,655648) FLOW
koszty zadluzenpd .
0.973574 1,000000
amortyzacja
1.648371 / /
przytost majatku aktywa trwate
16.253709 \7
\__/16.253709
27,450229
pryrostnalezn.
5.664629 . .
aktywa biezqce kapital obrot.netto WYDATKI
PIENIE/NE

7.561041

PIZyTost Zapasow
1896411

koszty zadlugz,
0,973574
opodatk. zysk
0.000000
inne obeigz.
1.607964
dvwidendy
1.053942

2,661906

\_/3,368682)

Rys. 11. Odwzorowanie “udziatowe” sktadnikow przeptywu pienigz-
nego w danym okresie.

m
X0t X = oy(l+ leil)
i=

a po przeksztatceniu
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m

X =0 X1 = 0 — Xy
i=1

a dla wszystkich m sktadnikéw przeptywu pienieznego netto, elimi-
nujac zapis sumy, otrzymamy uktad réwnan:

x“—...a“(x11+x21 +...+x“ +xm1)=0611 —X10
le —...(le(xn +X21 +...‘|'x’-1 +xm1):a21 "x20
— 12
Xjp = O (X + X Fo A Xy X ) =0 — X0 (12)
Xyt = O (X1 + X1 oo Xy + X)) =0y — X0

Wyznacznik macierzy tego uktadu Det,, :

m
DetU=—06“—0621—...—a”—...Olm1+1 = —(2a,1)+1=C
i=1

Oznacza to, ze uklad moze by¢ sprzeczny lub nieoznaczony.
Nieoznaczono$¢, czyli wystepowanie nieskonczonej liczby rozwiagzan
bedzie mozliwa, jezeli (zgodnie z regula Kramera) wyznaczniki od-
powiednich macierzy uzupetionych (zawierajace odpowiednio wyra-
zy wolne) beda roéwne zeru. Prowadzi to do ukladu nastgpujacych wa-
runkow - umozliwiajacych zerowanie wspomnianych wyznacznikow:

Oy +.t0y +o+o,; =1-0
o +"'+a(i-1)1 +a(l~+1)1 Oy =1—(X,-1 (13)

(04} +..a,-1 +...+Ot(m_1)1 = 1—~Otm,
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Czyli dla dowolnego okresu planowania bgdzie musiat by¢ spetniony
warunek

m
_2106,-] =1, (/=0.1,...1)= Oznacza to mozliwos¢ istnienia nieskon-
i=

czonej liczby rozwiazan dla i -

6. Parametryzacja powiazan

W zwiazku z tym rozpatrzymy mozliwo§¢ parametryzowania
(wzajemnego uzalezniania) wyrazdw x;; migdzy soba. Do tego celu
mozna wykorzysta¢ wskazniki, stosowane w analizie finansowe;j
przedsigbiorstw 1 projektow inwestycyjnych.

Najczesciej stosowanymi wskaznikami sa:

stopa zysku z kapitalu wlasnego - ROE

ROE zysk netto _Ry

" kapital zakladowy  F

stopa zysku z aktywow - ROA

zysk netto Ry

ROA= =
catkowite aktywa 1+ 9b

wskaznik plynno$ci biezgcej (current ratio) - ¢,

C. = aktywa biezqce  _ a,
R= X ST
zobowiqzania biezqce  z,,

stopa dywidendy - k.

k. (% od kapitalu zaktadowego)
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Stopa amortyzacji - k,,

D
kD:g

wskaznik proporcji zadtuzenia - v,

vV, = _L_
FOF
Zakladajac, ze inwestycja w projekcie nastepuje w kapitat trwaty (A) i

obrotowy netto (W), po dokonaniu odpowiednich podstawien otrzy-
mujemy:

ROE
= ROA (4+a) poniewaz

W:a_Z=>a= i =>F=—@(A+W CR ) (14)
_a cp—1 ROA cg—1

Cp =— —_
V4 Cp

Ry =Ry —kpF=ROEXF—k;F=(ROE—kz)F

czyli
ROE CR

Ry =(ROE -k A+W

r=( .F)ROA( cR—l) (15)

ROE Cr
L= A+W
Vi goa A ) (16)

D=kp 4 (17)
Przyjmujac:
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ROE CR
——=ul; ROE—~kp=u2;, v, =u3;, kp=us; =u5
ROA u F=H L=H pD=H p— 22

mozemy wyrazenia (14, 15, 16, 17) przedstawi¢ w postaci:

F=ul(A+ puSW), Rp=plu2(A+uSw), L=ulu3(A+usw), D=u4A
(13)

Pozwala to na przedstawienie nastgpujacego grafu, przedstawiajacego
zasade obliczania sparametryzowanych sktadnikéw przepltywu pie-
nigznego, przy znanym nakfadzie inwestycyjnym (przewidywanej in-
westycji w kapitat trwaly 1 obrotowy netto).

Rys. 12. Obliczanie warto$ci sparametryzowanych sktadnikow prze-
ptywu pienigZnego, przy znanym nakladzie inwestycyjnym.

Poniewaz mamy (zgodnie z Rys. 10) do czynienia z udzialowym i
zmieniajacym si¢ z okresu na okres, w zatozonym horyzoncie plano-
wania, odwzorowaniem zapisu przeplywu pienigznego, nalezy doko-
na¢ pewnych modyfikacji w opisie parametrow ul, u2, u3, u4, us.
Dokonujac podstawien:
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. n n n n
f0+2fj lo+le r0+2rj d0+_2dj
=1 =t . =l =
o R PREIE n o Gays
Ao+ XA, Ao+ X4, Ao+ X4, Ao+ X4,
J=1 J=t J=t J=1
(19)
oraz
n n
ag+ Xa; wo+ W,
J=1 =0 . J=1 N
n VA n TR (20)
Ao+ 24, Ao+ XA
Jj=l1 J=1
mozemy zapisac:
1, =ROE _ al;
7 ROA aS;-uS; a6, 21
il
o3, gb.uzi(l'l"(li)
W2, =ROE—kp =—===] (22)
Y 0+x1))
=0
gdzie x1,,k1; - stopa wzrostu kapitatu wlasnego,
- 02,
H,=vy —Ejf (23)
J-1
a4 M4 (+KS)
A= kp=—t—i= (24)
J TI(+K5,)
=0
gdzie «5,,k5; -stopawzrostu aktywow,
w5, = 25
1T T 25)
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gdzie cp - wskaznik plynnosci biezacey,

Pozwala to na obliczenie wartosci (stanu oraz przyrostow): kapitatu
wlasnego - F, kapitalu pozyczonego - L, zysku zatrzymanego - R,
amortyzacji - D, w kazdym okresie horyzontu planowania, przy ogra-
niczeniach:

1. wartos¢ naktaddw
inwestycyjnych:

2. wymagane
(dopuszczalne):

3. wskazniki analizy
finansowe;j

— inwestycja w ak-
tywa trwale,

stopa wzrostu ka-
pitalu wlasnego

stopa zysku z ka-
pitatu wlasnego

— inwestycja w ka- stopa wzrostu ak- stopa zysku z ak-
pitat obrotowy tywow trwatych tywow
netto wskaznik ptynno-
$ci biezace)
— stopa dywidendy-

wskaznik propor-
cji zadtuzenia
—  stopa amortyzacji

co dla zapisow udzialowych, bedzie przedstawiad si¢ nastgpujaco:
1. Dane

n

as; = Ho(l +K5;)05 a6, =ab;
=
2. Szukane:

al; =ul, (a5; —ps5,a6,) o2 =pl;u3 (as5; —us;a6;)

i1
Y u2,(+x1,)
_ =0
03, =pul [u2; ++ p
[T(1+x1;)
Jj=0

o5, —us,;a6;)

J-1
2 u4;(1+x5;)
— i=0
ad, =(ud, +=— a5
[1(+x5))
J=0

j
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przy spetnianiu warunku:

al, +o2;+a3;+ad, +o5; +a6; =1.
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