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BRANZOWE NARZEDZIA

Warto$¢ w czasie, ryzyko i miary statystyczne

™

C zy powiniene$ kupié¢ akcje Google, czyli spotki, ktora nie wyplaca
dywidend, za to oferuje wielki potencjat wzrostu, i ktorej przy-
szto$¢ bardzo trudno przewidywaé? A moze nalezaloby raczej postawi¢
na Altrie, spotke o ograniczonych mozliwoéciach rozwoju i stabilnych
dochodach, ktéra dodatkowo wyptaca wysokie dywidendy? Czy w po-
réwnaniu z innymi firmami tytoniowymi akcje Altrii sq tanie? Aby od-
powiedzie¢ na te pytania, musisz dokonaé poréwnania dzisiejszych
przeptywoéw gotowkowych z przysztymi przeptywami, oszacowaé wplyw
ryzyka na warto$¢ oraz zebra¢ sily niezbedne do rzetelnej interpretacji
duzej ilosci informacji. W tym rozdziale przedstawiam narzedzia, ktére
pozwalajg osiagnaé wszystkie te cele.

CZASTO PIENIADZ

Najprostsze narzedzia finansowe okazujg sie czesto najskuteczniejsze.
Wiekszos¢ ludzi intuicyjnie rozumie, ze ta sama kwota dzisiaj jest warta
wiecej niz ta sama kwota w przyszloéci — aby to pojaé, nie potrzeba ani
modeli, ani skomplikowanych obliczeni. Zasada warto$ci biezacej po-
zwala nam jednak ustali¢ doktadng obecng wartos¢ pewnej przyszle;
kwoty pienieznej, a takze porownywaé przeplywy gotdwkowe w czasie.
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28 WYCENA. MINIPODRECZNIK DLA INWESTOROW GIELDOWYCH

Mozna wskazaé trzy powody, dla ktorych przyszle przepltywy gotow-
kowe sg warte mniej niz przeptywy w dniu dzisiejszym:

1. Ludzie wolg konsumowa¢ dzisiaj, niz konsumowac¢ w przysztosci.

2. Na skutek inflacji sita nabywcza pieniadza maleje. W przyszlosci
za ztotowke bedzie mozna kupi¢ mniej dobr niz dzisiaj.

3. Przyrzeczone przyszte przeptywy gotdwkowe moga nie zostaé
zrealizowane. Oczekiwanie zawsze wigze sie z ryzykiem.

Proces korygowania warto$ci przyszlych przeptywow gotowkowych
w celu uwzglednienia powyzszych czynnikow nazywa sie dyskontowa-
niem, a doniostos¢ tych czynnikéw znajduje odzwierciedlenie w stopie
dyskontowej. Stope dyskontowg mozna rozpatrywaé jako poltaczenie
oczekiwanego realnego zwrotu (odzwierciedlajacego preferencje kon-
sumpcyjne), oczekiwanej inflacji (majacej na celu odzwierciedlenie sily
nabywczej przeptywow gotéwkowych) oraz premii za niepewnosé cha-
rakterystyczng dla danego rodzaju przeptywow.

Proces dyskontowania pozwala przeliczy¢ przyszte przeplywy gotow-
kowe na ich wartos¢ dzisiejsza. Przeptywy gotéwkowe dzielg sie na pieé
kategorii: przeptywy gotowkowe proste, renty, renty rosnace, renty do-
zywotnie i renty dozywotnie rosnace.

Prostym przeplywem gotéwkowym nazywamy pojedynczy prze-
plyw gotowkowy, realizowany w okreslonym czasie w przysztosci. Dys-
kontujac go, uzyskujemy jego warto$é biezacg, ktéra umozliwia nam
poréwnywanie przeplywow gotdwkowych realizowanych w réznym cza-
sie. Warto$¢ biezaca przeptywow gotowkowych oblicza sie w nastepu-
jacy sposob:

przeplyw gotowkowy w przyszlymokresie

okres

(1+ stopa dyskontowa)

Oznacza to, ze warto$¢ biezaca 1000 zlotych za dziesieé lat, przy
zalozeniu stopy dyskontowej na poziomie 8%, wynosi:

1000 _ 463,19
1,08
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BRANZOWE NARZEDZIA 29

Zaktadajac, ze wszystkie inne czynniki pozostajg bez zmian, war-
to$¢ pienigdza w czasie maleje wraz z uplywem czasu i wraz ze wzrostem
niepewnoéci co do uzyskania tej kwoty.

Renta to stale przeplywy gotowkowe, ktére dokonujg sie w réwnych
odstepach czasu w danym okresie. Mozesz obliczyé warto$é biezaca
tych przeplywdw, dyskontujac poszczegdlne przeplywy i sumujgc otrzy-
mane wyniki. Mozesz jednak rowniez skorzystac z ponizszego wzoru:

1

1—
(1+ stopa dyskontowa)
stopa dyskontowa

liczba okresow

roczne przeptywy gotowkowe x

Zatozmy dla przyktadu, ze masz do wyboru: kupi¢ samochdd za 10
tysiecy zlotych gotowka lub splaca¢ po 3 tysigce zlotych rocznie przez
pie¢ lat. Jezeli stopa dyskontowa wynosi 12%, warto$é biezaca planu
ratalnego ksztaltuje sie nastepujgco:

1
1120

3000 x =10814

>

Z punktu widzenia wartosci biezacej platnos¢ gotowka okazuje sie
rozwigzaniem tafiszym niz plan ratalny.

Renta rosnaca to przeplywy gotowkowe, ktérych wysokoéé roénie
o stalg stope procentowa w danym okresie. Zalézmy, ze dysponujesz
prawami do kopalni ztota, ktéra w zesztym roku wygenerowala prze-
plywy gotowkowe rzedu 1,5 miliona zlotych. Oczekuje sie, ze kopalnia
bedzie generowaé przeplywy gotéwkowe przez kolejne dwadziescia lat.
Jezeli przyjmiemy, ze wysoko$¢ tych przeptywow bedzie rosta o 3%
rocznie, a stope dyskontowa wyznaczymy na poziomie 10% (w celu
uwzglednienia Twojej niepewnosci co do uzyskania tych przeptywow),
warto$¢é biezgca ztota znajdujacego sie w tej kopalni wyniesie 16,146
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30 WYCENA. MINIPODRECZNIK DLA INWESTOROW GIELDOWYCH

miliona zlotych'. Wartoé¢ ta bedzie rosta wraz ze wzrostem stopy wzro-
stu oraz malalta wraz ze wzrostem stopy dyskontowe;j.

Renta dozywotnia to state przeptywy gotowkowe, dokonujace sie
w stalych odstepach czasu i realizowane w nieskoficzono$§é. War-
tos¢ biezaca renty dozywotniej oblicza sie poprzez dzielenie przepltywu
gotowkowego przez stope dyskontows. Najpowszechniejszym przykla-
dem renty dozywotniej jest obligacja wieczysta czy przyrzeczenie wiecz-
nego wyplacania stalych odsetek (kuponow). Wartos¢ obligacji wieczy-
stej, ktorej kupon wynosi 60 ztotych rocznie, przy zalozeniu stopy
dyskontowej na poziomie 9%, wynosi:

60/0,09 = 667

Renta dozywotnia rosnaca to przeplywy gotowkowe, ktore nie-
ustannie powinny rosng¢ o staly procent. Warto$¢ biezaca renty dozy-
wotniej rosngcej mozna przedstawié jako:

oczekiwane przeptywy gotdwkowe w przysztymroku

stopa dyskontowa — oczekiwana stopa wzrostu

Renta dozywotnia rosngca i renta rosngca majg ze sobg wiele wspol-
nego, rdznig sie natomiast tym, ze wieczysto$¢ renty dozywotniej rosng-
cej ogranicza jej stope wzrostu. Aby réwnanie mialo sens, stopa wzrostu
musi by¢ nizsza od stopy dyskontowe;j. Trzeba tu jednak zwrdcié uwage
na jeszcze powazniejsze ograniczenie — zastosowana stopa wzrostu
musi by¢ nizsza od nominalnej stopy wzrostu calej gospodarki, poniewaz
nie ma takich aktywow, w przypadku ktoérych przyplywy gotowkowe
moglyby wiecznie rosnaé¢ w tempie szybszym niz cata gospodarka.

' W tym przypadku wartosé biezgca zostata obliczona za pomoca nastepujacego
réwnania:
- (1+e)" 1,03
(+1) 1,107
-8

5

PV =CFx(1+g)x =1,5x1,03x =16,146

Ten sam wynik mozna otrzyma¢, obliczajac warto$¢ biezaca poszczegdlnych
przeplywow gotdwkowych i sumujac uzyskane wyniki.
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BRANZOWE NARZEDZIA 31

Zastanéwmy sie nad prostym przyktadem. Zalézmy, ze dokonujesz
oceny akcji spotki, ktora w zesztym roku wyptacita 2 zlote dywidendy.
Zatozmy tez, ze oczekujesz wieczystego wzrostu dywidend na poziomie
2%, a oczekiwana stopa zwrotu z tych akcji — po uwzglednieniu zwig-
zanego z nimi ryzyka — wynosi 8%. Na podstawie tych danych mozna
dokonaé oszacowania warto$ci akcji za pomocg modelu wieczystego

wzrostu:

oczekiwana wysoko$¢ dywidend w przysztymroku  2x1,02 34.00
zwrot wymagany — oczekiwana stopa wzrostu 0,08 -0,02 '

Powyzsze przeplywy gotéwkowe mozna uznaé za fundament prak-
tycznie wszystkich aktywow finansowych. Obligacje, akcje, nierucho-
mosci — wszystko mozna sprowadzi¢ do poziomu szeregu przeplywow
gotowkowych. Jezeli umiesz dyskontowaé te przeplywy, umiesz rowniez

wycenia¢ te aktywa.

WZIAC SIE ZA BARY Z RYZYKIEM

Obrot akcjami rozpoczat sie w XVI i XVII wieku, gdy dostep do infor-
macji byl bardzo ograniczony i gdy wybér narzedzi stuzacych do inter-
pretacji tych informacji byl stosunkowo niewielki. W akcje inwestowali
wylacznie najbogatsi, jednak nawet oni padali ofiarg oszustw. Na po-
czatku XX wieku na rynku zaczeli sie pojawia¢ nowi inwestorzy, a wraz
z nimi powstawaly firmy gromadzace dane na temat cen i zwrotéw po-
szczegdlnych papieréw wartoSciowych. Zaczeto rowniez oblicza¢ pod-
stawowe wskazniki ryzyka, cho¢ w znakomitej wiekszosci byly to miary
zbytnio uproszczone. Na przyklad akcje spotki kolejowej, ktdra wypla-
cata wysokie dywidendy, uwazano za mniej ryzykowne niz akcje przed-
siebiorstw produkcyjnych lub transportowych.

Na poczatku lat pieédziesigtych Harry Markowitz, doktorant
z University of Chicago, zauwazyl, ze ryzyko portfela mozna przed-
stawi¢ nie tylko jako funkcje kwot zainwestowanych w poszczegdlne
aktywa oraz zwigzanego z nimi ryzyka, lecz réwniez jako funkcje zmia-
ny wartosci tych aktywow jako caloéci. Markowitz stwierdzil, ze jesli
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32 WYCENA. MINIPODRECZNIK DLA INWESTOROW GIELDOWYCH

papiery tworzace jeden portfel inwestycyjny zmieniaja swojg warto$¢
w roznych kierunkach, wowczas ryzyko kojarzone z calym portfelem
obniza sie w stosunku do ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi papierami
warto$ciowymi. Tworzac zdywersyfikowane portfele inwestycyjne, in-
westorzy powinni zatem ponosi¢ znacznie mniejsze ryzyko, niz gdyby
trzymali akcje pojedynczych spolek.

W charakterze przyktadu warto rozpatrzyé ryzyko ponoszone w zwigz-
ku z inwestycjg w akcje Disneya. Ryzyko po czesci ma zwigzek z samag
firma: nastepna kreskowka tej wytworni moze zarobié wiecej, niz sie
oczekuje, a nowy park rozrywki w Hongkongu moze sie cieszy¢ mniej-
szym zainteresowaniem, niz zaklada sie w prognozach. Ryzyko ma jed-
nak po czesci zwigzek réwniez z czynnikami oddziatujgcymi nie tylko
na firme Disney, ale rowniez na jej branzowych konkurentow: zmiany
ustawodawcze mogg zmieni¢ realia panujace na rynku telewizyjnym,
w wyniku czego nalezaca do Disneya stacja ABC moze sie sta¢ mniej
rentowna. Ponadto rating stacji jest uzalezniony od tego, jak wysoko
zostang ocenione jej programy w poréwnaniu z programami konku-
rencyjnych nadawcow. Nie mozna réwniez zapomnieé o ryzyku zwig-
zanym z czynnikami makroekonomicznymi, ktore w mniejszym lub
wickszym stopniu oddzialuja na wszystkie przedsiebiorstwa: rosngce
stopy procentowe albo recesja gospodarcza negatywnie odbijg sie na
rentownosci wszystkich firm. Powiniene$ zatem liczy¢ sie z tym, ze na
wszystkich tych polach sytuacja moze sie rozwija¢ korzystniej lub mniej
korzystnie, niz zaktadasz. Jezeli zainwestujesz wszystkie pienigdze w ak-
cje Disneya, bedziesz narazony na wszystkie wspomniane powyzej
rodzaje ryzyka. Jezeli jednak akcje Disneya bedg stanowi¢ tylko jeden ze
sktadnikow portfela ztozonego z waloréw wiekszej liczby spotek, wow-
czas ryzyko zwigzane z jedna lub wieksza liczbg przedsiebiorstw moze
sie¢ w ramach portfela usredni¢ — na kazda spotke, w ktorej wydarzy sie
cos$ gorszego od przewidywan, bedzie przypada¢ spotka, w przypadku kto-
rej sytuacja bedzie sie rozwijaé korzystniej, niz prognozowano. Oczywi-
$cie w ten sposob nie da sie ogranicza¢ ryzyka makroekonomiczne-
go, ktore dotyka zdecydowanej wiekszosci przedsiebiorstw. W ujeciu
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Markowitza opisywane tu ryzyko, zwane ryzykiem rynkowym, stano-
wi jedyny rodzaj ryzyka, jakie powinien uwzglednia¢ inwestor kupujacy
akcje spotek notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych.

Gdyby przyja¢ postulat Markowitza, ze nalezy bra¢ pod uwage wy-
lacznie ryzyko, ktorego nie da sie wyeliminowaé w wyniku dywersyfi-
kacji, pojawia sie pytanie: jak mozna mierzy¢ stopief narazenia firmy
na ryzyko rynkowe? Najczesciej stosuje sie w tym celu model wyceny
aktywow kapitalowych opracowany na poczatku lat sze$¢dziesiatych,
okreslany rowniez skrotem CAPM (ang. capital asset pricing model).
Model ten opiera sie na zalozeniu, ze inwestorzy nie ponoszg kosztow
transakcyjnych oraz ze wszyscy dysponuja takimi samymi informacjami.
Skoro nie istniejg koszty dywersyfikacji ani zadne korzy$ci ptynace
z powstrzymania sie od tego dzialania, wszyscy inwestorzy buduja do-
skonale zdywersyfikowane portfele, zlozone z wszystkich aktywow pod-
legajacych obrotowi (taki portfel nazywa sie portfelem rynkowym).
Ryzyko przypisywane konkretnym aktywom staje sie wowczas ryzykiem
dodawanym do ,portfela rynkowego”, a jego miarg jest wspolczynnik
beta. Beta to wzgledna miara ryzyka, ustandaryzowana wokoét wartosci 1.
Akcje o wspotczynniku beta wiekszym od 1 sg bardziej ryzykowne niz
przecietne akcje, a walory o wspolczynniku beta mniejszym od 1 sg
mniej ryzykowne. Oczekiwany zwrot z takiej inwestycji mozna wow-
czas przedstawié jako:

stopa wolna od ryzyka + beta x (premia za ryzyko dla inwestycji
przecietnie ryzykownej)

Model wyceny aktywoéw kapitalowych jest bardzo prosty w uzyciu,
ale niestety opiera sie na nierealistycznych zatozeniach. Na domiar zle-
go z badan prowadzonych w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat wynika,
ze wspOlczynniki beta w ramach modelu CAPM nie najlepiej radza
sobie z wyjasnianiem rdéznic miedzy zwrotami uzyskiwanymi przez po-
szczegoOlne akcje. W rezultacie w charakterze alternatywy dla modelu
wyceny aktywow kapitalowych powstaly dwie grupy innych modeli.
Pierwszg z nich tworzg modele o wiekszej liczbie wspotczynnikow beta,
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34 WYCENA. MINIPODRECZNIK DLA INWESTOROW GIELDOWYCH

ktore dokonujg pomiaru ryzyka (zwigzanego z nowg inwestycjg) do-
dawanego do zdywersyfikowanego portfela z wykorzystaniem wielu
wspotczynnikow beta (zamiast jednego), gdzie poszczegdlne wskazniki
beta stanowig miare osobnego rodzaju ryzyka rynkowego (kaidemu
rodzaju ryzyka przypisuje sie osobng premie za ryzyko). Druga grupe
stanowig modele posrednie, koncentrujace sie na pewnych cechach
charakterystycznych (na przyktad malej kapitalizacji rynkowej i niskiej
wartoéci wskaznika ceny do wartosci ksiegowej) spotek, ktore w prze-
sztosci uzyskiwaly wysokie zwroty — cechy te sa nastepnie wykorzy-
stywane jako wskazniki ryzyka.

Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze wszystkie te modele s3 nie-
precyzyjne. Wynika to albo z przyjmowania nierealistycznych zalozen,
albo z braku mozliwosci dokladnego oszacowania wartosci stosowa-
nych parametréw. Nikt jednak nie zaprzeczy, ze:

¢ Ryzyko jest istotne. Mozesz nie zgadza¢ sie z teorig portfelowa
Markowitza, ale kto decyduje sie na inwestowanie, ten musi sie
liczy¢ z ryzykiem.

o Niektdre inwestycje sa bardziej ryzykowne od innych. Jezeli
nie uznajesz wspolczynnika beta jako wzglednej miary ryzyka,
musisz znalez¢ jaki$ inny sposob jego pomiaru.

e Cena ryzyka ma wplyw na warto$é aktywow, a ceng te ustala
rynek.

Mozesz nie by¢ fanem modelu wyceny aktywéw kapitalowych ani
modeli wykorzystujacych wiekszg liczbe wspotezynnikow beta, koniecz-
nie jednak musisz opracowa¢ jaki$ sposob szacowania ryzyka i uwzgled-
niania go w podejmowanych decyzjach inwestycyjnych.

PODSTAWY RACHUNKOWOSCI

Wyréiniamy trzy podstawowe dokumenty finansowe. Pierwszym z nich
jest bilans, czyli zestawienie aktywoéw posiadanych przez przedsiebior-
stwo (wraz z ich wartoscig) w okreslonym momencie w czasie oraz
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pasywow, a wiec zobowigzan i kapitatu wtasnego, wykorzystywanych
w celu sfinansowania aktywow. Drugim dokumentem jest rachunek
zyskow i strat, zawierajacy informacje na temat dzialalnosci firmy i jej
rentownosci. Trzeci dokument to rachunek przeplywdw pienieznych.
Okresla on, ile gotowki firma uzyskata i wydata w zwigzku z podjetymi
dzialaniami operacyjnymi, finansowymi i inwestycyjnymi.

W jaki sposob ksiegowi mierzg warto$¢ aktywow? W przypadku
wickszosci aktywow trwalych, takich jak ziemia, budynki czy wyposa-
zenie, zaczynajg od pierwotnej ceny nabycia aktywow (koszt historycz-
ny) i zmniejszajg te warto$é w zwigzku ze starzeniem sie tych aktywow
(amortyzacja). W przypadku aktywoéw obrotowych (zwanych réwniez
aktywami biezacymi), takich jak zapasy (surowce, biezaca produkcja,
dobra ukonczone), naleznosci (pienigdze, ktore inne podmioty sg dhuzne
przedsiebiorstwu) i gotowka, ksiegowi sa bardziej sktonni kierowaé
sie wartoécig rynkowg aktywow. Jezeli przedsiebiorstwo inwestuje w pa-
piery warto$ciowe lub aktywa innej firmy, taka inwestycja jest wyce-
niana zgodnie z aktualizowang warto$cig rynkowa (jezeli jest inwestycja
spekulacyjng) albo na podstawie kosztu historycznego (jezeli inwesty-
cja nie jest przeznaczona do sprzedazy). W sposob szczegélny zostala
uregulowana sytuacja, w ktorej przedsiebiorstwo posiada ponad 50%
udzialéw w innej firmie (zwanej wowczas jednostkq zalezng). Takie
przedsiebiorstwo musi uwzgledni¢ calos¢ aktywow i zobowigzan jed-
nostki zaleznej w swoim bilansie (proces ten nazywa sie konsolidacja),
dodajac pozycje udzialy mniejszo$ciowe i odnotowujac tam ten pro-
cent wartoéci jednostki zaleznej, ktory nie nalezy do przedsiebiorstwa.
W bilansie znajduja sie réwniez aktywa (warto$ci) niematerialne. Nor-
malnie do tej kategorii nalezaloby zaliczy¢ takie elementy jak marka,
lojalnos¢ klientow czy dobrze wyszkolona kadra, jednak w realiach ksie-
gowych najczesciej spotykanym aktywem niematerialnym jest war-
toé¢ firmy. Kiedy przedsiebiorstwo przejmuje inng firme, srodki z tej
operacji zostajg najpierw alokowane miedzy istniejace aktywa jednost-
ki przejmowanej — ewentualng nadwyzke odnotowuje sie po stronie
aktywow wlasnie jako wartosé firmy. Jezeli ksiegowi uznaja, ze od
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momentu przejecia warto$¢ firmy przejmowanej spadla, muszg
odpowiednio zmniejszy¢ warto$¢ firmy widniejacg w bilansie.

Podobnie jak w przypadku wyceny aktywow, w rachunkowosci
rowniez wycena pasywow 1zadzi sie dosé precyzyjnymi zasadami. Do
zobowiazan krétkoterminowych zalicza sie zobowigzania, z ktérych
firma musi sie wywigza¢ w najblizszym okresie rozliczeniowym (beda to
zatem na przyktad zobowigzania finansowe i pozyczki krotkoterminowe).
Pozycje te wycenia sie zwykle na podstawie biezacej wartosci rynkowe;.
Zadtuzenie dtugoterminowe obejmuje miedzy innymi kredyty bankowe
i obligacje przedsiebiorstwa. W tym przypadku wyceny dokonuje sie na
ogot wedtug wartosci nominalnej, bez jej urynkawiania. Po stronie pa-
sywow pojawia sie réwniez kapital wlasny, stanowiacy odzwierciedlenie
srodkow pozyskanych w zwigzku z emisjg kapitatu, powiekszony o wy-
pracowane od tamtej pory zyski albo zmniejszony o poniesione straty,
wyplacone dywidendy oraz $rodki przeznaczone na wykup akcji.

W rachunkowosci obowigzujg dwa modele ksiegowania zyskow
i rentownodci. Pierwszy z nich to tak zwana ksiegowo$¢ memoriatlowa
— w jej ramach przychody z tytutu sprzedazy produktow lub ustug
ksieguje sie¢ w tym samym okresie, w ktorym doszlo do sprzedazy pro-
duktu lub wyswiadczenia ustugi (w catosci lub cze$ciowo). Na tej samej
zasadzie zapisuje sie w ksiegach wydatki poniesione w zwiazku z osia-
gnieciem przychodéw. Drugi model zaktada podziat wydatkéw na wy-
datki operacyjne, finansowe i kapitatowe (naklady inwestycyjne). Wy-
datki operacyjne to wydatki, ktére — przynajmniej w teorii —
przynoszg korzy$ci wylacznie w okresie biezagcym. Dobrym przyktadem
mogg tu by¢ koszty pracy oraz materiatow wykorzystanych do pro-
dukcji dobr sprzedanych w danym okresie. Wydatki finansowe to
naklady zwigzane z formami pozyskiwania kapitatu ze zrédet innych
niz kapital wlasny — w charakterze przykladu najczesciej podaje sie
tu koszt obstugi zadtuzenia. Naklady inwestycyjne to wydatki, ktore
powinny przynosi¢ korzy$ci w wielu okresach rozliczeniowych. Nakta-
dem inwestycyjnym jest na przyktad koszt nabycia urzadzen lub bu-
dynkéw. Koszt ten zostaje rozlozony w czasie i podlega amortyzacji.
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Po zbilansowaniu wydatkéw operacyjnych oraz przychodéw otrzymuje
sie dochdd operacyjny, ktory po uwzglednieniu odsetek oraz podat-
koéw zamienia sie w dochdd netto.

W celu dokonywania wzglednych pomiaréw rentownosci mozesz
porownywaé dochody z przychodami, uzyskujac w ten sposob marze
— beda to: marza zwigzana z dzialalno$cig operacyjng firmy (marza
operacyjna = dochod operacyjny/przychdd) oraz marza interesujaca
inwestoréw (marza netto = dochod netto/przychod). Aby rozstrzygnag,
na ile dobrze dana firma radzi sobie z inwestowaniem wlasnego kapitatu,
mozna spojrze¢ na jej dochéd po opodatkowaniu i poréwnaé go z ka-
pitalem zainwestowanym w firme — kapital nalezy tu rozumie¢ jako
wartoéé ksiegowa (BV, od ang. book value) pasywoéw, pomniejszong
o warto$¢ posiadanej gotowki oraz papieréw warto$ciowych mozliwych
do uplynnienia. Wskaznik ten nazywa sie zwrotem z kapitalu (ROC, od
ang. return on capital) lub zwrotem % kapitatu zainwestowanego (ROIC,
od ang. return on invested capital) i oblicza sie go nastepujgco:

ROC po opodatkowaniu = dochdd operacyjny x (1—stopa opodatkowania)

BV pasywdéw + BV kapitalu wlasnego — gotowka

Wartosci zwrotu z kapitalu mogg sie rozni¢ w zaleznoéci od tego,
w jakiej branzy dziata dana firma — mozna zaobserwowac, ze zwrot
z kapitatu osigga na ogdt nizsze wartosci w branzach bardziej konkuren-
cyjnych. Kolejnym interesujacym wskaznikiem jest zwrot z kapitatu
wlasnego (ROE, od ang. return on equity). Wyznacza sie go w celu
dokonania analizy rentownoéci firmy z punktu widzenia inwestorow.
W ramach tego wskaznika poréwnuje sie zysk dla inwestora (dochod
netto po opodatkowaniu i po odsetkach) z wartoscig ksiegowa kapitatu
akcyjnego:

dochéd netto

ROE = - - -
wartosc¢ ksiggowa kapitalu akcyjnego

Bilans w wersji ksiegowej to niezwykle przydatny dokument, po-
niewaz mozna w nim znalez¢ informacje na temat historii inwesto-
wania i gromadzenia kapitalu przez firme. Trzeba jednak pamietaé, ze
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wszystkie zawarte tam dane majg charakter wsteczny. Aby uzyskaé ob-
raz skoncentrowany bardziej na przyszlosci, nalezy postuzy¢ sie bilansem
w wersji finansowej, ktorego przyktad zostat przedstawiony w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Bilans finansowy

Miara Wyjasnienie

posiadane aktywa Warto$¢ dokonanych inwestycji, zaktualizowana w celu
odzwierciedlenia biezacego potencjatu w zakresie
generowania przeptywow gotowkowych.

+  aktywa wzrostowe Wartos¢ inwestydji, ktdrych firma ma dokonac w przysztosci
(wyliczenia te opieraja sie na postrzeganych perspektywach
rozwoju firmy).

= wartos¢ firmy Wartos$¢ przedsigbiorstwa rozumiana jako suma aktywow

posiadanych i aktywdw wzrostowych.

- zadtuzenie Wierzyciele jako pierwsi maja prawo do przeptywéw
gotéwkowych z dziatalnosci operacyjnej firmy oraz
do gotdwki z jej likwidacji.

= warto$¢kapitatuwlasnego  Inwestorzy dziela miedzy siebie ewentualng nadwyzke
pozostat po spfaceniu zadtuzenia.

Bilans finansowy przypomina pod pewnymi wzgledami bilans ksie-
gowy, jednak miedzy tymi dokumentami wystepuja dwie istotne roz-
nice. Po pierwsze, podziat aktywdw nie zalezy od czasu ich trwania ani od
ich materialnego lub niematerialnego charakteru — w bilansie finan-
sowym aktywa dzieli sie na inwestycje juz dokonane (posiadane aktywa)
oraz na inwestycje, ktorych firma powinna dokonaé w przyszlosci (ak-
tywa wzrostowe). Po drugie, wartosci podane w tym dokumencie nie
odzwierciedlajg pierwotnie zainwestowanych kwot, lecz ich wartos¢
biezaca, obliczong na podstawie prognoz na przyszlosé. Skoro do-
kument podaje warto$¢ biezacg aktywow, rdwniez zobowigzania i ka-
pital wlasny podlegaja aktualizacji. Zaréwno w amerykanskich, jak
i w miedzynarodowych standardach rachunkowo$ci coraz wiekszy
nacisk kladzie sie na tak zwang rachunkowosé¢ ,wartosci godziwej”.
W duzym uproszczeniu postuluje sie, aby bilans ksiegowy byt bardziej
zblizony do bilansu finansowego.
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INTERPRETACJA DANYCH

Problemem wspolczesnej analizy finansowej jest nie brak informacji,
ale jej nadmiar. Koniecznos¢ interpretacji duzych ilosci nierzadko wza-
jemnie sprzecznych danych stanowi nieodiaczny aspekt analizowania
firm. Na szcze$cie z pomocg przychodzg nam miary statystyczne.
Dane mozna przedstawia¢ na trzy sposoby. Pierwszym i najprost-
szym z nich wydaje sie prezentowanie poszczegblnych danych z osobna
i pozostawienie kwestii ich interpretacji samemu odbiorcy. Analityk
poréwnujacy wskaznik ceny do zysku (PE, od ang. price earnings ratio)
pewnej firmy chemicznej ze wskaznikami PE czterech podobnych firm
chemicznych postuguje sie takimi wtasnie pojedynczymi danymi. Jed-
nak im wiecej danych bierze si¢ pod uwage, tym trudniej §ledzi¢ tego
rodzaju pojedyncze informacje — pojawia sie wowczas potrzeba cze-
$ciowego ich podsumowania. Do najpopularniejszych podsumowuja-
cych miar statystycznych zaliczaja sie §rednia ze zbioru danych oraz
odchylenie standardowe, ktore ilustruje szeroko$é rozrzutu odchylen
wokot sredniej. Podsumowujace miary statystyczne s bez watpienia
przydatne, czasami potrafig jednak wprowadzi¢ w blad. Dlatego tez je-
zeli pojawi sie konieczno$é uwzglednienia tysiecy roznych danych, moz-
na podzieli¢ wszystkie te liczby na kategorie odpowiadajace poszcze-
gbélnym wartosciom lub przedzialom wartoéci, okreslajac przy tym liczbe
elementéw w poszczegdlnych kategoriach. Zabieg ten nazywa sie two-
rzeniem rozkladu czestoéci. Prezentowanie danych w formie rozktadu
ma dwie zalety. Po pierwsze, w formie rozktadu mozna przedstawi¢ na-
wet najwieksze zbiory danych, ustalajac w ten sposob, jakie wartosci
wystepuja w nich najczesciej oraz jaki jest zakres warto$ci wysokich i ni-
skich. Po drugie, powstaly w ten sposob rozktad moze przypominad je-
den z wielu powszechnie znanych rozkladow statystycznych. Jako
najlepszy przyktad takiego rozktadu mozna przytoczyé rozktad nor-
malny, ktory jest rozktadem symetrycznym — jego szczyt znajduje sie
zawsze posrodku, a ogony ciggng sie w nieskofniczono$¢, obejmujac

wszystkie wartoéci dodatnie i ujemne. Oczywiécie nie wszystkie rozklady
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sq symetryczne. Niektore chylg sie ku wartoéciom dodatnim, na innych

widaé wyraZng przewage warto$ci ujemnych (por. rysunek 2.1).

Symetryczny
rozktad normalny

Rozktad dodatnio
skosny —wiecej
skrajnych wartosci
dodatnich niz
ujemnych

Rozktad ujemnie
skosny — wiecej
skrajnych wartosci
ujemnych niz
dodatnich

Zwroty

Rysunek 2.1. Rozktad normalny i rozktady skosne

Dlaczego powiniene$ zawraca¢ sobie tym glowe? Poniewaz w przy-
padku rozktadow skosnych $rednia moze nie okaza¢ sie dobrym od-
zwierciedleniem typowych wartoéci. W rozktadzie dodatnio (ujemnie)
skoénym $rednia bedzie zawyzana (zanizana) przez skrajne wartosci do-
datnie (ujemne). W przypadku tych rozktadéw lepszym wskaznikiem
wydaje sic mediana, czyli warto$¢ srodkowa rozktadu (potowa wartosci
jest wieksza od mediany, a polowa jest mniejsza).

Przygladajac sie dwom szeregom danych, warto sprawdzi¢, czy i jak
zmiany wartosci jednej zmiennej wptywaja na wartos¢ drugiej. WezZmy
na przyklad dwie powszechnie obserwowane zmienne, czyli inflacje
i stopy procentowe. Zalozmy, ze interesujg nas wzajemne zaleznosci
miedzy nimi. Najprostszq miarg tego zjawiska jest korelacja. Jezeli stopy
procentowe rosng i ros$nie inflacja, wartosci obu zmiennych zmieniajg
sie w tym samym kierunku — mamy wiec do czynienia z korelacjg do-
datnia. Jezeli natomiast w okresie wzrostu inflacji dochodzi do obni-
zenia stop procentowych, wystepuje korelacja ujemna. Korelacja bliska
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zeru informuje nas, ze miedzy poziomem stdp procentowych a pozio-
mem inflacji nie wystepuje praktycznie zadna zaleznosé¢. Korelacja in-
formuje nas zatem o tym, jak wyglada relacja miedzy zmianami wartosci
dwoch zmiennych, dalsze informacje mozemy uzyska¢ natomiast dzieki
regresji prostej. Zalozmy, ze chcesz sie dowiedzie¢, jaki wptyw ma
zmiana poziomu inflacji na poziom stop procentowych. W tym celu
przygotowujesz wykres poziomu stop procentowych w ostatnich dzie-
sieciu latach oraz poziomu inflacji w tym samym okresie, postugujac sie
w tym celu wykresem punktowym (por. rysunek 2.2).

Nachylenie

Linia najlepszego dopasowania
— minimalizuje kwadrat
odlegtosci miedzy punktami

Kazdy punkt przedstawia
dane za jeden rok

Stopy procentowe

Punkt przeciecia osi

Inflacja

Rysunek 2.2. Wykres punktowy stop procentowych oraz inflacji

Kazdy z dziesieciu punktéw przedstawia dane za jeden rok. Po do-
pasowaniu linii regresji pojawiaja sie dwa parametry. Pierwszym z nich
jest punkt przeciecia osi, a drugim — nachylenie linii regresji. Za-
lézmy, ze w tym przypadku w wyniku przeprowadzenia analizy regresji
otrzymujemy:

stopa procentowa = 1,5% + 0,8 x (stopa inflacji) x (wspotczynnik
determinacji) = 60%

Punkt przeciecia osi rzednych wyznacza warto$¢ stop procento-

wych przy zerowym poziomie inflacji. W tym konkretnym przypadku
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warto$¢ ta wynosi 1,5%. Nachylenie (b) linii regresji informuje o tym,
o ile zmienia sie warto$¢ stop procentowych wraz ze zmiang warto$ci
inflacji o kazdy punkt procentowy. W tym przypadku otrzymujemy
wartos¢ 0,8 punktu procentowego. Kiedy dwie analizowane zmienne
wykazuja korelacje dodatnig (ujemna), nachylenie linii regresji rowniez
przyjmuje wartoé¢ dodatnig (ujemna). Rownanie regresji mozna sto-
sowac w celu szacowania prognozowanych warto$ci zmiennej zalezne;j.
Jezeli zatem oczekujesz, ze inflacja utrzyma sie na poziomie 2%, stopa
procentowa bedzie wynosi¢ 3,1 (1,5% + 0,8 X 2% = 3,1%). Regresja
wieloczynnikowa pozwala wyjasni¢ warto$¢ zmiennej zaleznej na pod-
stawie wartosci wiekszej liczby innych zmiennych. Mozesz na przyktad
sprobowaé wyjasnié zmiany poziomu stép procentowych na podsta-
wie danych dotyczacych inflacji oraz ogdlnego wzrostu gospodarczego.
Zardéwno w regresji prostej, jak i regresji wieloczynnikowej wspotezyn-
nik determinacji (R?) wskazuje na odsetek zmiennosci wartosci zmien-
nych zaleznych, ktéry mozna wyjasni¢ na podstawie zmiennej nieza-
leznej lub wiekszej ich liczby. Oznacza to, ze za 60% zmiennosci wartosci
stop procentowych odpowiadajg zmiany poziomu inflacji.

T0 JUZ WSZYSTKIE POTRZEBNE NARZEDZIA

Korzystajac z narzedzi przedstawionych w tym rozdziale, mozesz na-
prawde wiele osiggnaé. Narzedzia zwigzane z warto$cig w czasie przy-
dadza sie do poréwnywania i agregowania w czasie przeplywéw go-
téwkowych z roznych inwestycji. Modele zaleznoéci miedzy ryzykiem
a zwrotem pozwolg okresla¢ koszt inwestowania w konkretne spotki,
a wiec rOwniez wyceniac firmy dziatajace w roznych branzach. Wiek-
sz0§¢ danych na temat zyskow i przeptywow gotowkowych pochodzi
ze sprawozdan finansowych spotek. Bardzo przydatne okazg sie réwniez
miary statystyczne, ktore pozwalaja kompresowac duze ilosci danych
i rozpoznawad wystepujace miedzy nimi zaleznoéci. Proponuje, abysmy
przystapili do wyceny konkretnych firm, korzystajac z tego przybornika.
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Poznaj prawdziwg wartosé swojej inwestycji

Czy wiesz, ile naprawds warte sq akeje firm? Czy znasz realng wartodé mieszkania
albo domu, keére whasnie kupites? Czy ta wiedza jest Ci potrzebna?
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wskazdwki oraz techniki, kiére docenig zardwno inwestorzy instytucjonalni,
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Wycena firm swiadczgcych ustugi finansowe.

Wicena spolek cyklicznych i surowcowyeh.

Wycena spotek z altywami niematerialnymi.
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szlodt biznesu w USA. Wykiada na Uniwersytecie Mowojorskim. Jego arryhouly ukazuja sig
m.in. w Journal of Finance®, ,Journal of Financial Economics” i ,Review of Financial Studies”.
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