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INWESTYCJE - CHARAKTERYSTYKA POJECIA
I PODSTAWY RACHUNKU INWESTYCYJNEGO

Abstrakt

W mimigjszej  publikacii  zaprezemfowano  istole  pojecia  inwestycfi  oraz
przedyiawiono podsiawowe formuly wykorzystvwane worachunku inwestyoyinvi,
Pokazano, i inwestycfe dzielg sip nma wiele rodzajow, a sirukiura organizacying
duzyeh inwesiordw powinna wspieral skuteczne | efekivwne wdrazanie okredlonef
strategii inwestvevinef. Najwazniefiszg cechg charaktervsivezng publikacii jest to, 2e
ma charakier przeglodowy  § jest  wprowadzeniem  do  analizy  inwesityeji
migdzyvnarodowyeh, kidre sianowig wazny elemeni analizy geackonomicziey.

Slowa kluczowe: inwestycje, rachunek inwestycyjny, rentownosé inwestycji

Wsiep

[nwestvcje naleza do takie] kategorii pojec. ktore od zawsze wzbudzaja
kontrowersje. Wynika to glownie z 2 przyvezyn. Po plerwsze | najwarniegjsze,
kojarza sig one z wysokim ryzykiem lub niepewnoscig, a zatem z czynnikami, na
ktore (w mniemaniu wielu pragnacych podjaé inwestycje) nie posiada sig¢ zadnego
wplywu. Po drogie, moga one wymagad zaangazowania zbyt wysokiego poziomu
srodkow pienigznych, ale stopa zwrotu, jaka .obiecuja”, wywiera najwickszy
wplyw na decvzje inwestyeyjna. Swiadomy tego. antor pragnie dokonaé
charakterystyki pojecia inwestycji oraz zaprezentowal podstawy  rachunko
inwestycyjnego. Wynika to stad, iz pozadane jest wnikliwe studium w celu
wskazania punktdw stycznych migdzy inwestycjami a wspomnianym rachunkiem.

Warto jeszeze podkreslic to, iz prakitvka pokazuje, #e rachunek inwestycyjny
nabiera coraz wigkszego znaczenia w przypadku zarzadzania inwestycjami, dlatego
tak#e temu zagadnienin zostanie poswigocona uwaga w ninigjszej publikacji, co
przyvdaje prowadzonym rozwakaniom udyvteczny charakter. W pierwszej kolejnosci
zostanie zaprezentowana charakterystyka pojecia inwestycji.

Inwestycja — prezentacja istoty pojecia

Sposrod niejasnosci, ktore dotyeza charakterystyki pojecia inwestycji, mozna
wymieni¢ problem z definiowaniem pojecia oraz ich podzial. Jednakze w literaturze
mozna odnalezé akceptowany przez srodowisko inwestorow poglad, iz inwestycja
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moze byé zdefiniowana' jako .(...) zaangazowanie okreslonej kwoty pienigdzy na
pewien okres, aby w przyszlosci otrzymac jej zwrot kompensujacy inwestorowi:
s ¢zas, w ktdrym pieniadze byly zaangazowane,
o przewidywany wspolczynnik inflacji,
s ryzyvko inwestycji™.
Rozleglosé materii poruszane] tematyki powoduje, iz istnieje wiele kryteridw
podzialéw inwestycji. Autor jednak skladania sie ku pogladowi, iz inwestycje
mozna podzielic wedlug dwoch zaprezentowanych nizej kryteridw. A zatem, dziela
sig one na':
o inwestycje obiektowe,
s inwestycje oddzialywujace.
Warto zwrocic uwage na to, ze w ramach inwestycji obiektowych, wyrdZnia sig:
s inwestycje rzeczowe,
s inwestycje finansowe,
* inwestycje niematerialne.
Matomiast inwestycje oddzialbywujacych dzielg sig na:
s inwestycje netto, ktore sa przeprowadzane przez przedsigbiorstwa, i ktore dziela
sie na:
o inwestycje zaloryveielskie,
o inwestycje rozszerzajace.
o reinwestycje w zakresie aktywow posiadanych przez przedsigbiorstwa, w
ramach ktorych przeprowadzane sa:
o inwestycje zastepeze,
o inwestycje racjonalizujace,
o inwestycje przestawne,
o inwestycje dywersyfikujace,
o inwestycje zabezpieczajgce.

Autor wyraza poglad, iz zaprezentowany wyzej podzial dokladnie odzwierciedla
istote pojecia inwestycji. Dos¢ wspomnied o tym., iz nie uwzglednia on tylko
nabywania instrumentéw finansowych przez zarzadzajacych portfelami, lecz takze
przedsigbiorstwa, kidre chea na przyklad zabezpieczyé funkejonowanie jednego ze
swoich obszarow dzialalnosci. Trzeba przyznac, iz zaprezentowany podzial
inwestycji jest na tyle wyczerpujacy, #ze charakterystyka innych podzialow nie jest
wskazana. Pozbawilaby ona bowiem przejrzystosci prowadzonych rozwazan. Warto
przy tym wiedziec, iz inwestycja jest elementem gospodarki finansowej’, co jest
widoczne, gdy mowa o wyplacie srodkow  pieniginych celem powigekszenia
przyszlych wphowow srodkow pienigznyeh.

Reasumujac, ogolna charakterystyka pojecia inwestyeji czesto przysparza wielo
problemdw, jednakize odpowiednio zbudowana analiza pozwala, w ocenie autora,
na zrozumienie istoty tego pojecia. Dokonujae jednak charakierysiyki pojecia

'F K. Reilly, K. C. Brown, dnaliza inwestvei | zarzgdzanie portfelem, Wyd. PWE, Warszawa 2001, 5,
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inwestycji nalezy takre uwzgledniaé fakt, 17 zawsze dotycza one przephywdow
srodkdw pienigznych, czyli okreslonych kwot. Niemniej jednak naledy nwzgledniac
takie i to, ze w przypadku duzyvch inwestordw (np. przedsiebiorstw, instytuci
finansowych) struktura organizacyjna musi wspieraé skuteczne i efektywne
wdrazanie strategii inwestyeyjnej'. Oczywiscie indywidualny inwestor takiej
struktury nie posiada, jednak#e strategia inwestycyjna powinna byé tak#e u niego
elementem wspierajacym proces podejmowania decyzji. A ten jest zwigzany z
kalkulacjami. WNiech bedzie wolno autorowi przytoczye, 2e w  naukach
ekonomicznych kalkulacje dotyczace inwestyeji stanowia trzon dziedziny wiedzy
zwanej rachunkiem inwestyeyjnym®. Tematyce te] jest podwiecona kolejna czesé
niniejszej pracy.

Rachunek inwestyeyjony jako istoiny element analizy inwestycyjnej

Jak wspomniano, inwestyvcje zwiazane sg z rvzykiem. Niemniej jednak sg
podejmowane przez inwestorow celem uzyskania wigkszych wphywow srodkow
pienigznych, anizeli wydatkow potrzebnych na sfinansowanie inwestycji. W tym
swietle rachunek inwestycyjny nabiera znaczenie dla inwestordw, ktorzy chea
obliczaé oplacal nosé oraz stope zwrotu z zainwestowanego kapitalu.
Autor pragnie wyrazi¢ poglad, e prezentacjg rachunku warto rozpoczad od analizy
wartosci bieace] | wartosci przyszle] zainwestowanego kapitalu, czyli okreslonej
puli srodkow pieniginych. Mie trzeba wigeej pisac, e w warunkach Kapitalistyczne]
sospodarki wolnorvnkowe] jedng z najbezpieczniejszych form  inwestowania
stanowi lokata bankowa, zwana lokata terminows. Modna ja scharakteryzowad
jako umowe pomiedzy danym bankiem a klientem, Ktdra dotyezy lokowania
okreslonej sumy pieniedzy. Istotny jest fakt, #e jest ona zawierana na okreslony z
oory czas, a po tym czasie bank zobowigzuje sie do wyplaty zainwestowanego
kapitalu wraz z odsetkami.
Fanim zostanie zaprezentowany rachunek inwestyeyjny, warto odpowiedzieé na
pyvtanie, dlaczego lokata bankowa jest uznawana za bardzo bezpieczng formg
inwestowania srodkow pieniginych. Otoz zazwyczaj w krajach kapitalistycznych
istnigje tzw. system gwarantowania srodkow  pieniginych zgromadzonych na
rachunkach bankowych. W przypadku Polski, rodzime przepisy prawa dokladnie
charakteryzuja tzw. érodki gwarantowane®. ktore zdefiniowano jako érodki
pienig#ne, ktore sa zgromadzone w banku na rachunkach i naleznosci wynikajace z
innych czynnosci bankowych, Kidre sq potwierdzone dokumentami imiennymi lub
imiennymi swiadectwami depozytowymi, o ile staly sie wymagalne przed dniem
spelnienia warunku gwarancji, oraz kiore sa gwarantowane do wysokosci
okreslone] odpowiednimi zapisami ustawy. Instytucja gwarantujgcg depozyviy
bankow w Polsce jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Ponadto realizuje on takie

* B. Bruce, ). Greene, Trading amed Mongy Management in a Student-Managed Portfofio, Wyd.
Academic Press, Waltham 2004, 5. 41

P Albrecht R. Maurer, Investment- wnd Risikomandagement., Schiffer-Poeschel Verlag, Stutigart
20Mk8, 5. 53

" Roadzial 1, Art. 2/2) ustawy 2 dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym
(Opracowano na podstawie: tj, De, ULz 2000 ¢, Mre 84, poe. THL Wr 144, poz. 1176, 2 2000 r, MNe 1440,
proce, 943, MNP 257, poe. 1724, 2 2001 v Mr 134, poz TR 2 2012 & poz. 596, 1166.)
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dzialalnosé pomocowa w stosunkn do bankdw, ktore sa zagrozone upadloscia. W
kontekscie funkcjonowania charakteryzowanego funduszu na uwage zashiguje fakt,
#¢ w Polsce limit gwarancji $rodkow’ zeromadzonych w banku przez jednego
deponenta wynosi réwnowartosé 100 tys. EUR. Oczywiscie nie trzeba wigcej
wyjasniac, fe nie ma w realnym swiecie zysku bez rvzyka, a zatem oprocentowanie
lokat terminowych zazwyczaj jest dosé niskie”.

A zatem, prezentacje podstaw rachunku inwestyvewjnego warto rozpoczad od
najprostszego modelu procentowego, ktory przybiera postac:

'
p
K, = Ki,(l +ﬁ} =K, (1+r)

, edzie:
Y - pznacza wartosc biezaca zainwestowanego kapitalu,
K, . jest wartoscig przyszla  kapitalu  otrzymanego na  koniec  okresu
inwestycyjnego,

P - jest stawka roczng oprocentowania kapitalu, nie wyrazong w procentach,
T — oznacza liczbg okresow (w latach).

Jednoczesnie warto nadmienié nastepujaca rzecz. Otoz gdy odsetki kapitalizuje sig
~m” razy w roku, a stawka oprocentowania wynosi " (wyrafona w procentach w
ujeciu rocznym), a jednoczesnie do momentu splaty zostalo T lat, to:

PR
K, = K”(] +i)
m . gdzie:

» T
m - jest mnoinikiem wartosci przyszle] (czyli tzw. wspolezynnikiem

kapital izacji).

Prezentujac powyzsze modele warto zwrdcié uwage na mozliwosé bezposredniego
porownywania wspolczynnikow kapitalizacji dla kaidego posiadanego scenarinsza
inwestycyjnezo o konkretnym horyvzoncie inwestyoyjnym, oczywiscie celem
wybrania najlepszego, poniewaz tak postapilby racjonalny inwestor.
Uwage nalery zwricic takie na przypadek kapitalizacji ciaglej. w przypadku
ktirej,
K

w1 mogna obliczy¢ za pomoca prezentowanego niiej wzoru:

"Tancre, Rozdzial 4, Art. 23/1

* Oprocentowanie to zalerv od wielu cavnnikow, w Polsce w glownej mierze od poziomu
podstaswowvch stop procentowyvch MBP oraz od wysokodcl oprocentowania kredvidow na polskim
rmku migdzvbankowvin (WIBOR).
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lim PN
K, = K J1+=] =K, xe™
m —» %0 m

przy czym kapitalizacja nastepuje nieskonczenie wiele razy w roku, natomiast:
e - oznacza liczbe Eulera (ktéra w przyblizenin wynosi 2,72).

Majac na uwadze zaprezentowane informacje. nie trzeba wigce] wyjasniac, iz
wartosé bie#aca oblicza sig w prezentowany nizej sposdab:

K, =K, (1+7)"
K,=K, xeg

- w przypadku kapitalizacji .zwykle]”, oraz:
-w przypadkuo kapitalizacji ciaglej:

Jednakize inwestujgc srodki  pienigine przy zmiennych okresowych stopach
procentowych, wartosé przyszla zainwestowanego kapitalu jest obliczana wedlug
poniZzszego WZorl:

-

Ky =K, (1+r)x.x(+r)=K,J](+r)

é=I . Przy czym:

r

I“__ ¥

.7 - sa stopami procentowymi, po ktorych kapital jest inwestowanych w
roinych okresach czasu.

Latwo wywnioskowac, iz wartos¢é bieraca kapitalu inwestowanego po rodnych
stopach procentowych moze zostad obliczona wedlug zaprezentowane] nizej
formuly:

T

K, =K (1+r) xox(l+r)" = K{H[Hr,)}_l

1=l

Jednakize, prezentujac przypadek kapitalizacji ciaglej, warto tez odniesé sig do
sposobu obliczania ekwiwalentnych dyskretnych odsetek, wedlug metody:

—_ .Fr —
e =€ ]~ odzie:

r
¢ - oznacza ekwiwalentne dyskretne odsetki.

W zaprezentowanym przypadku:
r=m0+r)
[
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Analizujac jakakolwiek inwestvcje, uwage nalezy zwricié na to, e inwestujac
kapital Ks przy kapitalizacji ciaglej. w dowolnym okresie czasu [ =5 i przy
stopie procentowe] rownej ., 7", omz uwzgledniajac zaleFnosd £= T[} ")
K, =K'

Trzeba przy tym mie¢ swiadomosé, ze zmieniajac w powyzsze] formule stope

to:

procentowa ., ”" 7 na intensywnosé odsetek " [1} wowezas:

T
K, =K, cxp[]r{r]da}

Matomiast znajac powy#sza zalernosc, intensywnosé odsetek takie mode zostad
obliczona. W takim przypadku wynosi ona:

K
rit) = %lr{ KI ]

Mie bez znaczenia jest tez fakt, iz w rachunkn inwestycyjnym bardzo waina jest
renta’. Mo#na ja zdefiniowaé jako ciag takich samych platnoéci, ktore sa
dokonywane w rdwnych odstepach czasu. Powy#sze oznacz. iF renta moga byé na
przyvklad comiesigczne lub coroczne wplaty na rachunek oszezednosciowy w
banku.

W przypadku kalkulacji dotyczacych renty, mozna zalozyé, re:

PMT - oznacza okresowg platnosé (czyli rentg),

PV- jest wartoscig biezaca renty,

FV- to wartosc przyszla renty,

n —jest liczba okresdw,

natomiast odsetki kapitalizuje sig¢ ,.m™ razy w roku, przy zaloZeniu, *e stawka
oprocentowania wynosi . r" (wyrazona w procentach w ujecin rocznym), to naleiy
odniesc sig do 2 praypadkow.

Przypadek | dotyczy renty platne] z dolu (na koniec okresu), wiowczas zachodzi
ponizsza zaleznosc:

(H "] -1
FV = PMT x~—"/
.

i , Oraz

? Renty w rachunku inwestvevjnvm nie nalexy myli¢ ze Swisdcreniem pieniesnym olrzymywanym w
danyin paistwie w ramach svstemu ubezpiecren spolecanyveh.
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R=m

PV = PMT x

Matomiast przypadek 2 dotyczy renty platne] z g6ry (na poczatku okresu) i
powoduje, #e zaprezentowane wezesnig] formuly przyjmuja nastgpujacy postac:

(1+i} -1
FV = PMT x~—"" x(l—i—i}

m

-
m . Oraz

n=m

1

1-—
r

1+ —
PV = PMT x m; [1 +i]
r m
m

Autor wraca uwwage na to, ze pojecie renty wiake sig z odpowiednimi wzorami,
ktore ulatwiaja obliczanie jej przyszlej 1 obecne] wanosci. Niemniej jednak istotne
jest to, iz w rachunku inwestyeyjnym bardzo waina rolg odgrywaja jeszcze inne
metody, do ktoryeh zalicza sie NPV i [RR. Potwierdza sig to w tym, iz mimo swojej
prostoty, s one stosowana do dnia dzisigjszego.

Pierwsza ze wspomnianych metod (ang. Wet Present Value, czyli bieiaca
wartos netto) ma na celu oceng efekiyvwnosci ekonomiczne] inwestyeji oraz bycie
wskaznikiem, a zatem posiada okreslong wartosé. Wartosé NPV rdwna jest sumie
wartosci biezace] wszystkich zwiazanych z danym projektem inwestyey]nym
przeplywow gotowki. A ta wartosé biergea obliczana jest przy wykorzystanio
wlasciwego koszitu Kapitaln zwigzanego z finansowaniem danego  projektu
bedacegzo stopa dyskontowa.

A zatem, jesli poczynione zostanie zalozenie, #e:

NPV - jest wartoscia biekaca netto,

CF, . oznacza stale przepbywy gotowkowe generowane przez inwestyvoje w
rownych okresach czasu (czyli np. miesigcach, latach itp.},

F - jest stopg dyskontowa, ktora sluzy do obliczania biezace] wartosci przephywow
gotdwkowych (wyrazona w procentach),

9]



Ly | sa nakladami poczatkowymi, kiore sa ponoszone na poczatkn okresu (w
zwigzku z poczyniona inwestycja),
I _to liczba okresow, w ktdrych eksploatuje sig przedmiot inwestycji,

to NPV moina obliczyé wedlug ponizszego wzoru:

Ny =1, + 3 L

=1 (1 + .iF')J

Stosujge zaprezentowana metode, projekt  inwestyeviny  powinien  zostac
zaakceptowany, jesli WPV jest dodatnie, a odrzucony — jesli NPV jest ujemne.
Mona latwo wywnioskowac, iz istnigje taka stopa dyskontowa, dla ktorej NPV
wynosi (0. Stopa ta jest nazywana [RR (ang. Internal Rate of Return). Moina ja
obliczy¢ wykorzystujac poniiszy wzor:

n C"Fr

0=—Ty+ Y — '
“+;(1+IRR)'

Zaprezentowana wyZze] fomula takee jest wykorzystywana do  oceny
efektywnosci ekonomicznej inwestycji w ten sposib, e jesli projekt inwestycyjny
cechuje IRR wyzszy od wymaganego kosziu kapitalu zwiazanego z finansowaniem,
wowcezas nalezy ten projekt zaakceptowad. Ale jesli IRR projektu inwestycyjnego
jest nizszy od tego kosziu, to naley projekt odrzucic. Zaprezentowany wyde] wzor
jest ostatnim w ninigjszej publikacji.

Wioski koficowe

We wstepnie publikacji wspomniano, iz inwestycje czesto wzbudzaja
kontrowersje. Mozna z latwoscia wyobrazic sobie sytuacje, w ktorg] na inwestora
najwigkszy wphyw wywieraja cheiwosé i/lub strach. Niemnigj jednak gléwng cecha
charakterystyczna inwestycji jest to, iz wig#g sie one z wydatkami sSrodkdw
pieniginych oraz #e oczekuje sig od nich odpowiedniego zwrotu. Wspomniany
wrot wraz z wartoscig przyszlg jest przedmiotem rachunku inwestyeyjnego i tym
pojeciom jest poswigcona jego glowna czesc. Oprocz to, rachunek inwestyeyjny
odnosi sig do oceny przedsigwzigcia inwestycyjnego. Jego cechy charakterystyczng
jest prostota  kalkolacji oraz praktyczny charakter, ktory przejawia sie w
otrzymywaniu latwo interpretowalnych wynikow.
Reasumujae, inwestycje sa co prawda pojeciem, ktdre wzbudza kontrowersje
jednakie sa one jednym z elementéw wspdlprzyczyniajacych sig do wzrostu
gospodarczego. Natomiast rachunek inwestycyjny jest narzedziem, ktorego celem
jest podstawowa analiza oplacalnosci inwestycji.
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SUMMARY
Investments — Characteristics of the Concept and Basics of an Invesiment
Account

This publication presents the essence of the concept of investment and presents
the basic formulas used in the investment account. It is shown that investments are
divided into many types and the organizational structure of large investors should
support the effective and efficient implementation of a specific investment strategy.
The most important feature of the paper is that it is a review and an introduction to

the analysis of international investment analysis, which is an important element of
another geo-economic analysis.

Key words: investments, investment account, profitability of the investment.






