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Przedmowa 

Na niniejszą publikację składa się zbiór prac doktorantów Za­

ocznych Studiów Doktoranckich "Informatyka w zarządzaniu i finan­
sach" działających przy Instytucie Badań Systemowych Pol­
skiej Akademii Nauk. 

Prace te były referowane na konferencji BOS'98 "Rozwój śred­
nich i małych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badań operacyjnych 
i systemowych", Kutno, 8-1 O czerwca 1998 r.1, a także na seminariach 
Studiów Doktoranckich "Informatyka w zarządzaniu i finansach". Nad 

stroną merytoryczną publikacji czuwał Pan Prof. dr hab. Jerzy Hołu­

biec oraz grono recenzentów i opiekunów naukowych doktorantów. 

Prace dotyczą głównie problemów analizy systemowej oraz jej 

zastosowań w dziedzinie finansów, a zwłaszcza - teorii portfela, obli­

gacji i problemów inwestycyjnych. Niektóre prace przy analizie finan­

sowej posługują się tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro­
nowymi, a także modelowaniem rozmytym i strukturami fraktalnymi. 
Część prac dotyczy zarządzania i sterowania produkcją. 

Wypada zauważyć, iż doktoranci Studiów atakują w swych pra­
cach tematy nowoczesne i znajdujące się w obszarze tzw. frontu ba­

dawczego analizy systemów. Wypada im życzyć sukcesów i wytrwa­
łości w pracy, która winna zakończyć się obronioną pracą doktorską. 

1 Głównymi organizatorami konferencji było Polskie Towarzystwo Badań Operacyj­
nych i Systemowych oraz Instytut Badań Systemowych PAN. 
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Wypada także zaznaczyć, iż wydanie niniejszej publikacji stało 
się możliwe dzięki wsparciu finansowemu ze strony Wyższej Szkoły 
Informatyki Stosowanej i Zarządzania, działającej w ramach 
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta została założo­
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuźnickiego, wówczas Sekreta­
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadań Fundacji należy, 
między innymi, wspieranie i promocja prac młodych pracowników 
nauki, a zwłaszcza prac doktorantów. 

Mamy nadzieję, iż publikacja niniejsza zostanie życzliwie przy­
jęta przez specjalistów działających w obszarze nauk systemowych. 
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Rektor WSISiZ 

Prof. Roman Kulikowski 



REPREZENTACJA GRAFOWA PRZEPŁYWÓW 

PIENIĘŻNYCH W WIELOOKRESOWYCH 

PROJEKTACH INWESTYCYJNYCH 

Janusz KOSIŃSKI 

Studia doktoranckie IBS PAN 

W wielookresowych projektach inwestycyjnych mamy do czy­
nienia z wieloma składnikami, różniącymi się między sobą nie 
tylko formą ale i własnościami. Składniki te, z reguły nie pod­
dają się takiej podzielności jak aktywa finansowe w projektach 
kapitałowych. Zastosowanie reprezentacji grafowej, z grafami 
acyklicznymi, pozwala na wykorzystanie istniejących, między 
składnikami wielookresowego przepływu pieniężnego powią­
zań i to zarówno pomiędzy składnikami analizowanymi w ra­
mach jednego okresu jak też i powiązań międzyokresowych dla 
dowolnego składnika. Umożliwia to dokonywanie redukcji 
liczby opisywanych i analizowanych składników jak też zapi­
sywanie równań (bądź nierówności), określających zależności 
między składnikami wielookresowego przepływu pieniężnego 
w dwu następujących po sobie okresach. 

1. Wprowadzenie. 

Dla dowolnego projektu inwestycyjnego, w całym okresie jego 
trwania (horyzoncie planowania) obowiązuje, zgodnie z zasadami 
prowadzenia rachunku ekonomicznego (IV Dyrektywa Unii Europej­
skiej, 1978; Ustawa o rachunkowości, 1994), następujący schemat 
okresowego ( okresem podstawowym jest rok ) zapisywania zdarzeń 
ekonomicznych, towarzyszących projektowi (rys. 1 ). 
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AKTYWA PASYWA 
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Zobowiązania bieżące 

Rys. 1. Schemat zapisywania zdarzeń ekonomicznych w każdym okre­
sie trwania projektu inwestycyjnego. 

Istnienie równowagi pomiędzy ekonomicznymi składnikami 

projektu inwestycyjnego, na koniec dowolnego okresu planowania jest 
oceniane przy pomocy równania bilansu: 

A+a = F+L+R+z (1) 

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

Zgodnie z wymaganiami zasad prowadzenia rachunkowości, w 
każdym okresie trwania projektu inwestycyjnego stosowany jest 
schemat zapisywania wydatków i wpływów pieniężnych, służący do 
oceny jakości tego projektu (rys 2). 

Ocena czy w projekcie istnieje przewaga przychodów pienięż­
nych nad wydatkami, dokonywana jest poprzez zapisanie następującej 
różnicy: 

nCF = In-Ou = D+L+F+RO+z-Dy-P-A-a-0. (2) 

63 



ANALIZA SYSTEMOWA W FINANSACH I ZARZĄDZANIU 

Wpływy pieniężne (/nflows) Wydatki pieniężne (Outflows) 

Amortyzacja (D) Dywidendy ( 
{ ·- ..... · , · · ·--·--•-·1 Podatki (P) Kapitał pożyczony (L) 

Kapitał własny (F) 
PROJEKT \ .- > 

i INWESTYCYJNY, !e= =----Akt--=yw_a_trw_ał_e_(.:...A_)~ 
1 ' Aktywa bieżące a) Zysk operacyjny (RO) 

Zobowiązania bieżące (z) 
ł (wielookresowy) i 
'--~ -; Odsetki (O) 

Przepływ pieniężny netto 
net Cash-Flow (nCF) 

Rys. 2. Schemat zapisywania przychodów i wydatków pieniężnych 
w projekcie inwestycyjnym. 

Każdy projekt inwestycyjny obejmuje zdarzenia ekonomiczne, cha­
rakteryzujące się różnym czasem trwania. Dla zdarzeń ekonomicznych dh1-
goterminowych stosuje się zapisywanie przyrostów (dla okresu "zerowego" 
stosuje się interpretację przyrostu od zera do danej wartości), a dla zdarzeń 
krótkoterminowych (mieszczących się w ramach jednego okresu) stosuje się 
zapisywanie wartości danych zdarzeń w każdym okresie. Z tym, że aktywa 
bieżące i zobowiązania bieżące aczkolwiek mające charakter krótkotermi­
nowy (rozliczane są w ciągu jednego okresu) są zapisywane w formule przy­
rostowej zgodnie z zasadą sporządzania bilansu (por. rys. 3). 

Oznacza to dwuwymiarowość planowania przepływów pieniężnych w 
projektach inwestycyjnych: określanie ilościowe składników w danym okre­
sie planowania oraz określanie przyrostów tych składników z okresu na 
okres w założonym horyzoncie planowania. co można przedstawić następu­
Jąco: 

xiJ • 

u 

n 

I xiJ 
J=O 

u 
n m 

• I IXiJ 
j=Oi=I 

(3) 
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Rys. 3. Zdarzenia ekonomiczne w projekcie inwestycyjnym. 

gdzie: 

XiJ - wartość przyrostu i-tego składnika przepływu pieniężnego w}­
tym okresie planowania; 

n 

1~ 0 XiJ - wartość stanu i-tego składnik.;t przepływu pieniężnego w 

}-tym okresie planowania (j = O, 1, ... , n); 
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m 

I. X iJ - wartość przepływu pieniężnego netto w j-tym okresie plano-
i= I 

wania (i= 1, ... , m); 

n m 

I. _I.XiJ - wartość skumulowanego salda gotówkowego w j-tym 
1=0 1=! 

okresie planowania (i,j: j.w.); 

XiJ ER; (R - zbiór liczb rzeczywistych) 

2. Charakterystyka zdarzeń ekonomicznych 

Zdarzenia ekonomiczne, występujące w przepływach pieniężnych 

można pokrótce scharakteryzować następująco: 

.i~rli./ik;1:i2pisJ•wania •Manów bil~&sów_yc~ ---------- ·--- ----------"--• 

I ' . 

Ka it61 naa«iniec okresti ''O'' 
Fo : 

I 
y 

. Kierunek zapisywania 
przep/l'wów pi'eni@i.nych 

Stan na kmiiłc okr;,,u "O" j;,n 
. .p,;yró,t;,m w olcre,1;,· "()". 

Rys. 4. Zapisywanie kapitału własnego w projektach inwestycyjnych. 

Kapitał własny (akcyjny, udziałowy) jest tą częścią kapitału stałego, 
która wiąże się_ z wypłatą dywidendy, nie mającej, w odróżnieniu od 
spłaty odsetek kredytowych charakteru obligatoryjności. Możliwości i 
sposób powiększania lub pomniejszania kapitału zakładowego są re­
gulowane (nieraz bardzo precyzyjnie) przepisami prawa. (Rys.5). 

Zgodnie z przepisami prawa, stan kapitału zakładowego musi 
być zawsze większy od zera. Czyli: 
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n 
F0 + I,F; >0 

i=l 
(4) 

K:im.mi:: zapisywania stanów bilanso1rych . - ·· .. -. -- .---- .. . --- .. .. - -·--• 
Zacllużenie M koniec omsu " 1" 

F0 + Fj 

' 
Zacllużenie. na: koniec okresu "O" Stan na k;,nidć okidsu "/Yi6st 

pivrost,m 111 okids,'6 •·•()!' L ' 
... o : 

y 
Kierune!czapi.śywania 

prz eprywó w pieni~znych 

Rys. 5. Kapitał pożyczony w przedsięwzięciach inwestycyjnych. 

Kapitał pożyczony (zadłużenie) zawiera kredyty krótkoterminowe 
(zaciągane i wymagane do spłacenia w ciągu jednego okresu) i kredyty 
długoterminowe (zaciągane w ciągu jednego lub wielu okresów a wy­
magane do spłacenia w ciągu kilku okresów - liczba okresów spłaty 
jest większa od jednego). Możliwości i sposoby zaciągania i spłacania 
kredytów są regulowane umowami cywilnoprawnymi, zawieranymi 
między kredytodawcą i kredytobiorcą (Rys.6). 

Stan początkowy zadłużenia może być większy Guż istnieje ja­
kieś zaległe zadłużenie) lub równy zero, zaś na końcu okresu, zamy­
kającego horyzont planowania stan ten musi być równy zeru. Czyli: 

n 
L0 +I,Li=O 

i=l 
(5) 

Nakłady inwestycyjne definiowane są jako suma wartości środków 
trwałych (nakłady na środki trwałe plus nakłady fazy przedprodukcyj­
nej) i wartości środków obrotowych netto. Aktywa trwałe (kapitał 
trwały), są to środki konieczne do zbudowania (bądź rozbudowania) i 
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wyposażenia obiektu inwestycyjne go, a aktywa bieżące (środki obro­
towe) - środki potrzebne do eksploatacji tego obiektu w całości lub 
części. Składniki majątkowe (aktywa trwałe), które mogą być kupo­
wane, likwidowane, przeszacowywane lub odsprzedawane w określo­
nych, wyodrębnionych porcjach, w każdym okresie realizowanego 
projektu (stosowana jest terminologia: samodzielnie zorganizowane 
składniki majątkowe), stosują się do trzech podstawowych zasad, 
określanych przepisami prawa. 

Rys. 6. Zapisywanie majątku trwałego i amortyzacji w projekcie inwe­
stycyjnym. 

1. Składniki majątkowe (aktywa trwałe) muszą mieć określony stan 
własnościowy (w terminologii prawnej, majątek to prawo do posia­
dania danej rzeczy i rozporządzania nią). 

2. Obowiązuje zasada że po zakończeniu projektu inwestycyjnego (na 
końcu horyzontu planowania) powinny pozostać składniki, które 
podlegają sprzedaży. 
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3. Majątek trwały (aktywa trwałe) podlega obowiązkowemu pomniejszaniu 
w ciągu każdego okresu o wartość nazywaną amortyzacją. Suma skumu­
lowana tych odpisów nosi nazwę umorzenia. Oznacza to, że pomiędzy 
stanem majątku na początku i na końcu każdego okresu występuje różni­
ca tworzona według reguł - określanych prawem państwowym. 

Dla uproszczenia przyjmiemy, że przyrosty majątku naliczane są na 
końcu danego okresu planowania oraz że amortyzacja w danym okresie pla­
nowania jest obliczana według stanu z początku danego okresu (końca po­
przedniego okresu - w rzeczywistości odpis amortyzacyjny pojawia się z 
chwilą dopuszczenia danego składnika majątkowego do procesu produkcyj­
nego - co jest zależne od technologii procesu produkcyjnego). 

W czasie trwania projektu, suma wartości składników majątkowych 
w dowolnym okresie musi być większa od zera, przy czym dopuszcza się, że 
w chwili zakończenia projektu następuje pełne umorzenie. Czyli: 

n 
A0 + I,Ai ~ O 

i=l 

n 
Di= kD(Ao+ I,Ai) 

i=1 

gdzie: k0 - stopa amortyzacji, 

(6) 

(7) 

Amortyzacja jest obliczana na koniec okresu, w stosunku do stanu 
posiadanego majątku trwałego, przy czym stan umorzenia majątku 
trwałego na koniec danego okresu (skumulowane odpisy amortyzacyj­
ne) można wyrazić następująco: 

n n 
Do+ I,Di ~ Ao + I,Ai 

i=l i=l 
(8) 

Kapitał obrotowy oznacza środki finansowe, potrzebne do eksploatacji 
obiektu według programu produkcyjnego. Kapitał obrotowy netto 
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określany jest jako różnica między bieżącymi aktywami i pasywami. 
Bieżące pasywa, są to głównie zobowiązania, które nie są oprocento­
wane. Bieżące aktywa są to: należności, zapasy, produkcja w toku 
oraz wyroby gotowe i gotówka (por. rys 7). 

Il{apitał 

:~ici;wtt~~ i~i~Jh:·:~ ·~~:~~i!~~~b;t~r~·= -.--:~ 
, i. o O O , (a 0t aj) -.. (fo +~1) 

/ : .. . -. 
.f . . _. _ _._ . ... :.c.:.c-: 

, ,<· ·'::= ··:' j:: :'•:' .-:,:. ✓ •c::·. ·::-: _ . 
,• ... Zobowią_fa~JabietąseJ! dfcrlłsfe ''0" 

:-:-:•·,::-:- ,:: . · ,_,,_,_, ·=· 

Kiiłr~n4z~pisywania ilrnówhila1isowych 

: Kierzrne!czapisywania 
V pheprywów pieni@żriych 

· Kapitał 
·· obrotowy netto 
·•·'!P~~f:r 
.wo+W1 

Rys. 7. Zasada zapisywania kapitału obrotowego. 

Poszczególne składniki kapitału obrotowego charakteryzują się nastę­
pującymi własnościami: 

1. wielkość należności pozostaje w pewnym, zależnym od profilu 
działalności, stosunku do kosztów produkcji pomniejszonych o 
wielkość amortyzacji i odsetki od kredytów, 
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2. wielkość zapasów określają w głównej mierze możliwości pozy­
skiwania bądź zbytu elementów składowych tych zapasów, 

3. w przypadku produkcji w toku, wielkość niezbędnych zapasów 
wyznacza realizowany proces produkcyjny i stopień przetworzenia 
poszczególnych materiałów na każdym z jego etapów, 

4. w przypadku produktów gotowych, wielkość niezbędnych zapasów 
wyznacza przede wszystkim ich przeznaczenie handlowe, 

5. wielkość gotówki w kasie i na rachunkach bankowych określa po­
ziom kapitału obrotowego przeznaczanego na nieprzewidziane wy­
datki; 

6. wielkość zobowiązań bieżących określa terminowość regulowania 
tychże; występowanie zobowiązań obniża zapotrzebowanie na ka­
pitał obrotowy. Na tym tle nabiera szczególnie istotnego znaczenia 
problematyka określania zapotrzebowania na kapitał obrotowy. 

Stan końcowy kapitału obrotowego w dowolnym okresie projektowa­
nej inwestycji musi być większy od zera (zobowiązania bieżące nie 
mogą być wyższe, niż możliwe do sprzedania aktywa bieżące). 

Może się zdarzyć, że w chwili początkowej (w okresie 
"zerowym") wartość kapitału obrotowego netto jest poniżej zera (ale 
będzie to dopuszczalne tylko dla przedsiębiorstwa w ruchu, posiadają­
cego kłopoty z płynnością). Czyli, warunek dla kapitału obrotowego 
netto na koniec danego okresu ma postać: 

n 
W0 +I,W;>O 

i=l 

3. Zapisywanie przepływów pieniężnych 

(9) 

Ilustracją schematu zapisywania przepływów pieniężnyct, 

przedstawionego na stronie 60, jest rysunek 8. W węzłach są przed­
stawiane stany bilansowe, zaś krawędzie są opisywane przyrostami 
poszczególnych wielkości ekonomicznych. 
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kosz calkowit 
(2 475 669) 

koszty zadłużenia 
143 927 

amortyzacja 

243 685 

st za asów 
280 353 

inne obci żenia z sku netto 
237 71 I 

155 808 

zysk operacyjny 
( 2982) 

I 117 776 

majątek obrotowy 

obciątenia zysku neto 
393 519 

net Cash Flow 
) 147834 ) 

4 058 065 

YDATKI PIENIĘżNE 

Rys. 8. Przykład prezentacji przepływów pieniężnych. 

Wykorzystując, stosowaną w rachunkowości, zasadę opisu powstawa­
nia zysku zatrzymanego: 

Zysk operacyjny - Koszty zadłużenia = Zysk brutto 
Zysk brutto - Podatek dochodowy = Zysk netto 
Zysk netto - Dywidendy = Zysk zatrzymany 

oraz kapiału obrotowego netto 

Aktywa bieżące - Zobowiąznia bieżące = Kapitał obrotowy netto 

możemy schemat przedstawiony na rysunku 8, przepisać w sposób 
przedstawiony na rysunku 9. 
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przyrost kapitału własnego 
2 083 016 

przyrost kapjtp!u p · 
266 400 

zobow. bieżqce 

I 615 780 

Rys. 9. Modyfikacja zapisu przepływu pieniężnego. 

4. Transformacja zapisu przepływu pieniężnego 

Wykorzystując podstawową zasadę oceny ekonomiczności pro­
jektów inwestycyjnych, mówiącą o tym że skumulowane saldo gotów­
kowe (pieniężne) nie może w żadnym okresie horyzontu planowania 
być mniejsze od zera ( Merret & Sykes, 1966; van der Tak, 1975; Sing, 
1978), możemy schemat, prezentujący zależności pomiędzy składni­
kami przepływów pieniężnych a ich stanami na koniec dowolnego 
okresu oraz skumulowanym saldem gotówkowym, przekształcić na­
stępująco: 
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1. Wartość dowolnego składnika przepływu, w dowolnym okresie 
planowania zastępujemy wyrażeniem ułamkowym w którego licz­
niku zapisujemy wartość przyrostu danego składnika, zaś w mia­
nowniku zapisujemy wartość skumulowanego salda pieniężnego w 
danym okresie. 

m 

Oraz. I.x; =A · (z' - 1 m·1· - O 1 n) •. lj J, - , ... , , - ', ... , 
1=1 

(10) 

z powyższego wynika, że )..0 = 1 

2. Zastępując zapisy przyrostów składników przepływów pieniężnych, 
zapisami stanów uzyskamy następującą prezentację dla zapisu 
przepływu pieniężnego: 

n 

L Xi.i 
J=O 

n 

I. ;t.i 
j=O 

~ 

gdzie reprezentacja poszczególnych wyrażeń jest następująca: 

n 

L }.,.i - skumulowane saldo gotówkowe w }-tym okresie, 
j=O 

n 

(11) 

L xi.i - skumulowany stan składnika przepływu pieniężnego netto w 
.i=O 

}-tym okresie, 
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xiJ - i-ty składnik przepływu pieniężnego netto w }-tym okresie, 

n 

I, xiJ 
J=O 
-n-- - udział skumulowanego stanu i-tego składnika w skumulowa-
I, tł J 

J=O 
nym saldzie gotówkowym w }-tym okresie 

Zasadę "udziałowego" zapisywania składników przepływów pienięż­
nych w projekcie przedstawia rysunek 10, a jej zastosowanie przedstawia 
rys. 11. 

5. Powiązania pomiędzy okresami projektu inwestycyjnego 

Ponieważ poszczególne ilorazy - dla poszczególnych składników w 
danych okresach planowania mają konkretną wartość, to możemy zależność 
pomiędzy dworna kolejnymi okresami dla danego składnika przepływu 

przedstawić następująco: 

m 

gdzie I,a;o = 1 
i=l 

oraz 

czyli 

ponieważ 

m 
tl0 = I,x;o = 1 oraz 

i=l 

to możemy zapisać : 

75 



M 
,-,, 
H 

C) 

f>'• + 
k .. .. ...,, 

M 

'ii" 
C) 

"''+ 
H ... 

"''--

! 

·' 

I 
I 

' ~ , .. , .. 
I 

0.0 

I 

9 
e 
•· + 
~ .. 

•· '-' 

1-1 

e~~~ ~F~ •· e ' 
li .. .. 

i 
"' 
~ 
'l:J' 
<l <.:;;, 
(Il 

~ 



przyrost kapitału własnego 
14,090278 

. ·eh. ze s rtedażv 
15,752582 . 

kogty_i;ąlkowite 
(16,746]24) 

ko;zl zadluże · 
0,973574 

rt Tost ma· tku 
16.253709 

r: . Tost należn. 
5,664629 

koszt · zadłuż. 
0,973574 

o o<lalk. ·. sku 
0.000000 

inneobci ż. 
1.6()7964 

dvwidcndv 
1.053942 

2,661906 

zobow.hieżące 

10,929722 

ka~I obrot.nctto 

f-=--,,.,.,..,.,--+-----łl! 

,J(J,368682) 

NF.T 
CASH 
FLOW 

1,000000 

27,450229 

Rys, 11. Odwzorowanie "udziałowe" składników przepływu pienięż­
nego w danym okresie. 

m 
a;1 (l + I,xil) 

i=l 

a po przekształceniu 
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m 

xil - an Ixn = ail - Xio 
i=l 

a dla wszystkich m składników przepływu pieniężnego netto, elimi­
nując zapis sumy, otrzymamy układ równań: 

X11 - ... au(X11 +x21 + .. . +xil +xm1)=a11 -x10 

X21 - ... a21(X11 +x21 + ... +xil +xm1)=a21 -x20 

Wyznacznik macierzy tego układu Detu : 

m 

I ail = 1 
i=l .J, 

m 

Detu =-a11-a21-···-an - ... ami +l = --,-( I,ail)+ 1 = C 
i=l 

(12) 

Oznacza to, że układ może być sprzeczny lub nieoznaczony. 
Nieoznaczoność, czyli występowanie nieskończonej liczby rozwiązań 
będzie możliwa, jeżeli (zgodnie z regułą Kramera) wyznaczniki od­
powiednich macierzy uzupełnionych (zawierające odpowiednio wyra­
zy wolne) będą równe zeru. Prowadzi to do układu następujących wa­
runków - umożliwiających zerowanie wspomnianych wyznaczników: 

lX21 + ... +ail + ... +ami= 1-all 

lX11 + ... +a(i-1)1 +a(i+l)l ···+ami =1-ail (13) 

all + .. ail + ... +a(m-1)1 =1-aml 
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Czyli dla dowolnego okresu planowania będzie musiał być spełniony 
warunek 

m 
I.au =l; (}=O, 1, ... ,n) • Oznacza to możliwość istnienia nieskoń-
i=l 

czonej liczby rozwiązań dla xii · 

6. Parametryzacja powiązań 

W związku z tym rozpatrzymy możliwość parametryzowania 
(wzajemnego uzależniania) wyrazów Xij między sobą. Do tego celu 
można wykorzystać wskaźniki, stosowane w analizie finansowej 
przedsiębiorstw i projektów inwestycyjnych. 

Najczęściej stosowanymi wskaźnikami są: 

stopa zysku z kapitału własnego - ROE 

ROE = zysk netto = RN 
kapitał zakładowy F 

stopa zysku z aktywów - ROA 

zysk netto R ROA =---'-----=_N_ 
całkowite aktywa A+ 0 b 

wskaźnik płynności bieżące; (current ratio) - c11 

C _ aktywa bieżące _ ab 
R - zobowiązania bieżące - zb 

stopa dywidendy - kF 

k,. (% od kapitału zakładowego) 
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stopa amortvzacii - k0 

D 
kD=­

A 
wskaźnik proporcii zadłużenia - vL 

L 
VL=-

F 
Zakładając, że inwestycja w projekcie następuje W kapitał trwały (A) i 
obrotowy netto (W), po dokonaniu odpowiednich podstawień otrzy­
muJemy: 

F= ROE (A+a) 
ROA ponieważ 

{ 
W=a-z _ · W F_ROE(A W cR ) --- • a--- • --- + --

- a c R - I ROA c R - l 
CR-- --

Z CR 

RR =RN -kFF=ROExF-kFF=(ROE-kF)F 

czyli 

ROE CR 
RR =(ROE-kF)--(A+W--) 

. ROA CR -1 

ROE CR 
L=VL--(A+W--) 

ROA CR -1 

Przyjmując: 
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;~~ = µ1 ; ROE-kF =µ2 ; v L =µ3; k 0 = µ4 ; c:~l =µ5 

możemy wyrażenia (14, 15, 16, 17) przedstawić w postaci: 

F = µl(A + µSW), RR= µ1µ2(A + µSW), L = µ1µ3(A + µSW), D= µ4A 

(18) 

Pozwala to na przedstawienie następującego grafu, przedstawiającego 
zasadę obliczania sparametryzowanych składników przepływu pie­
niężnego, przy znanym nakładzie inwestycyjnym (przewidywanej in­
westycji w kapitał trwały i obrotowy netto). 

//~ . //~\~\ \ ./ 

/-

;(µ 1 
I 

/ 

I 
/ 

/ 

/ 
. /✓ 

/ 

/;✓\ 
/ ., \ 

/ \ 
I . / 

/ A' . / \ 

/ 
I 

/ -..__ / ~ 

~~ 
Rys. 12. Obliczanie wartości sparametryzowanych składników prze-

pływu pieniężnego, przy znanym nakładzie inwestycyjnym. 

Ponieważ mamy (zgodnie z Rys. 1 O) do czynienia z udziałowym i 
zmieniającym się z okresu na okres, w założonym horyzoncie plano­
wania, odwzorowaniem zapisu przepływu pieniężnego, należy doko­
nać pewnych modyfikacji w opisie parametrów µ1,µ2,µ3,µ4,µ5. 

Dokonując podstawień : 
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n n 

fo + IfJ 
j=I 

ro+ IrJ 
j=l 

a2j; n 

oraz 

n 

Ao + IAJ 
j=l 

możemy zapisać: 

ROE alJ 
µ11 =--=-----

ROA a5 J - µ5 J a6 J 

A0 + IAJ 
j=I 

gdzie 1(1;, 1(1 J - stopa wzrostu kapitału własnego, 

a2. 
J-L3 · = V L = __ J 

1 al} 

a4 1 
µ4 = kD=--

1 as. 
J 

j-l 
Iµ4;(1+1(5;) 
i=O 

n 
TI (1 + 1(5 J) 
j=O 

gdzie 1(5; ,1(5 J - stopa wzrostu aktywów, 

µ5 
1 
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gdzie c RJ - wskaźnik płynności bieżącej, 

Pozwala to na obliczenie wartości (stanu oraz przyrostów): kapitału 
własnego - F, kapitału pożyczonego - L, zysku zatrzymanego - R, 
amortyzacji - D, w każdym okresie horyzontu planowania, przy ogra­
niczeniach: 

1. wartość nakładów 2. wymagane 3. wskaźniki analizy 
inwestycyjnych: (dopuszczalne): finansowej 

- inwestycja w ak- - stopa wzrostu ka- - stopa zysku z ka-
tywa trwałe, pitału własnego pitału własnego 

- inwestycja w ka- - stopa wzrostu ak- - stopa zysku z ak-
pitał obrotowy tywów trwałych tywów 
netto - wskaźnik płynno-

ści bieżącej 

- stopa dywidendy-
wskaźnik propor-
cji zadłużenia 

- stopa amortyzacji 

co dla zapisów udziałowych, będzie przedstawiać się następująco: 

1. Dane 
n 

a51 = TI (1 + KS 1 ) a5 0 
J=O 

2. Szukane: 

al 1 = µ l / as 1 - µ51 a61 ) 

j-l 

I,µ2i (1 + Kli) 
a31 =µ11 [µ2 1 + i=On ](a51 -µ51a61 ) 

no+ Kl 1 ) 
j=O 

j-1 

I,µ4i(1 + K5i) 
4 [ i=O ] a - = µ4 -+-----as . 

J J n J 
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przy spełnianiu warunku: 
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